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Introduction

La prÈsente Ètude vise ‡ prÈciser les prochaines Ètapes de la mise en place du cadre
lÈgislatif et rÈglementaire de la titrisation, et s'inscrit dans le schÈma plus gÈnÈral de
l'organisation de l'Èconomie marocaine.

Sous l'effet d'une volontÈ politique visant ‡ introduire une fluiditÈ plus importante dans le
financement de l'Èconomie, le gouvernement a pris plusieurs mesures, fondamentalement
salutaires, mais ayant des effets annexes dÈfavorables au financement du logement. Deux
exemples illustrent ce propos: tout d'abord, la suppression progressive de l'obligation imposÈe aux
investisseurs institutionnels, d'investir dans des obligations d'Etat ou garanties par celui-ci, et
d'autre part la suppression de la garantie d'Etat pour toute sociÈtÈ ne rÈalisant pas directement et ‡
titre prÈpondÈrant une mission de service public.

Par ailleurs, l'adoption d'objectifs politiques tel que l'objectif "200.000 logements" conduit
‡ rendre d'autant plus difficile le financement du logement social. Pour tenter de rÈsoudre cette
difficultÈ, le gouvernement marocain, avec l'aide de USAID et Technical Support Services a
dÈveloppÈ un ensemble de travaux dans plusieurs directions. ParallËlement ‡ ces travaux ayant
une base plus proche de la construction elle-mÍme, de nombreux travaux ont ÈtÈ menÈs,
concernant le financement du logement. Parmi ceux-ci, la mise en place d'une technique comme la
titrisation a dÈj‡ fait l'objet d'un premier projet, et la prÈsente Ètude a pour but de prÈciser les
modifications Èventuellement nÈcessaires ‡ ce premier projet, ainsi que les principales Ètapes qui
pourraient conduire le premier Ètablissement concernÈ, le CrÈdit Immobilier et HÙtelier, ‡ la
rÈalisation effective d'une premiËre opÈration au plus vite.

Je tiens ‡ remercier le MinistËre de l'Habitat et le MinistËre des Finances pour leurs
contributions respectives ‡ ce projet, qui pourra modeler l'Èvolution de l'environnement financier
du Maroc.

Il n'est pas possible de citer ici tous les noms des personnes qui ont contribuÈ ‡ ce projet, et
dont la liste est reproduite en annexe. Toutefois, nous avons beaucoup apprÈciÈ la disponibilitÈ de
Monsieur Tazi du CrÈdit Immobilier et Hôtelier, dont les connaissances et la pÈdagogie ont
permis au consultant d'acquÈrir rapidement les connaissances minimales nÈcessaires ‡ sa mission.

Enfin, cette partie ne serait pas complËte sans une expression de vifs regrets que nous
percevons ‡ n'avoir pas rencontrÈ, malgrÈ nos nombreuses tentatives, le SecrÈtariat GÈnÈral du
Gouvernement.

Objectifs de la mission
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Cette mission vise ‡ assister le MinistËre des finances, le MinistËre de l'habitat, ainsi que
d'autres organismes de tutelle et le CrÈdit Immobilier et HÙtelier, dans la conception et la
formulation des instruments et mesures d'accompagnement pour permettre aux opÈrateurs
concernÈs de procÈder au lancement de la premiËre opÈration de titrisation. Nous nous sommes
donc appliquÈs ‡ rÈaliser cette mission, sans en dÈvier, et quelques prÈcisions semblent
nÈcessaires.

Il est important de noter que cette mission ne s'apparente pas au dÈveloppement d'une
quelconque politique du logement social. Nous nous sommes Ègalement refusÈs ‡ faire quelques
commentaires que ce soit sur l'Èvolution des institutions financiËres du Maroc, sur leur politique
d'investissement, ou l'Èvolution des taux d'intÈrÍt. Cette mission ne vise pas ‡ rÈsoudre le
problËme gÈnÈral d'une pÈnurie de logement, et moins encore de mise en place d'un programme
de logement social. Une baisse du co�t du logement ne fait pas non plus partie de l'objet de
l'Ètude. Il est donc important de lire le rÈsultat des travaux menÈs dans une optique, il est vrai,
relativement restrictive, de mise en place de cadres et de dÈveloppement de processi pour rÈaliser
une opÈration de titrisation. Il paraÓt important de noter que cette Ètude a ÈtÈ rÈalisÈe dans un
dÈlai de travail relativement contraignant, ‡ savoir une durÈe totale sur place limitÈe ‡ 18 jours,
ce qui explique que certains points ne sont peut-Ítre pas aussi dÈtaillÈs que d'aucun lecteur l'aurait
souhaitÈ.

MÈthodologie

La mÈthodologie employÈe a inclu une phase prÈliminaire d'Ètude de la situation
gÈnÈrale du Maroc, et des principaux intervenants sur les marchÈs financiers, complÈtÈe par une
Ètude littÈraire.

Cette Ètude a ÈtÈ complÈtÈe par une analyse des principaux textes de droit marocain.
Enfin, cette Ètude livresque a ÈtÈ suivie d'un ensemble d'entretiens avec les responsables de
diffÈrentes organisations de tutelle, avec des reprÈsentants d'entitÈs potentiellement Èmettrices de
titres, avec de nombreux investisseurs et divers intervenants pouvant Ítre concernÈs ‡ plus ou
moins grande distance par les techniques de titrisation. Des rÈunions rÈguliËres ont eu lieu avec
USAID d'une part, et avec les deux principales autoritÈs de tutelle d'autre part, ‡ savoir le
MinistËre de l'Habitat et le MinistËre des Finances. Par ailleurs, plusieurs rÈunions pleiniËres ont
ÈtÈ organisÈes, regroupant la plupart des personnes ayant contribuÈ par le passÈ, au
dÈveloppement du premier projet lÈgislatif.

RÈsumÈ

A la suite des diffÈrents travaux menÈs conjointement par le MinistËre de l'Habitat, le
MinistËre des Finances et les diffÈrentes structures institutionnelles concernÈes, un voyage
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d'Ètude a d'abord ÈtÈ organisÈ, aux Etats-Unis et puis simultanÈment la rÈdaction d'un projet de
loi sur la titrisation d'actifs a ÈtÈ entamÈ. Ce projet date de 1996 et est restÈ depuis en suspens,
dans sa traduction pratique se heurtant sans doute ‡ quelques difficultÈs. AprËs une Ètude
approfondie du projet de loi, et des caractÈristiques spÈcifiques du cadre marocain dans lequel la
titrisation devrait s'insÈrer, il paraÓt tout d'abord indispensable de replacer cette technique dans le
cadre du droit codifiÈ, et non plus dans un cadre relevant majoritairement d'un droit de type anglo-
saxon. En effet, le projet reflËte ‡ l'Èvidence les caractÈristiques de ses auteurs, ce qui est sans
doute un cadre juridique beaucoup plus proche du cadre de l'"Equity Law" que du cadre codifiÈ tel
qu'il existe au Maroc. Pratiquement, la titrisation, dans la mesure o� c'est une technique qui
distingue fondamentalement le droit de gestion et le droit de propriÈtÈ est une technique
ÈtrangËre au droit codifiÈ tel qu'il est connu dans les pays latins (Belgique, France...). Tout le dÈfi
d'une technique de titrisation dans le droit codifiÈ consiste ‡ minimiser les perturbations sur le
reste du systËme juridique, tout en facilitant la cession des crÈances et l'opposabilitÈ aux tiers des
s�retÈs qui y sont attachÈes, ainsi que le transfert et la gestion efficace des crÈances. L'autre
caractÈristique du droit codifiÈ est la relation bilatÈrale qui unit traditionnellement le crÈancier et
le dÈbiteur, et donc les difficultÈs qui sont mises au transfert des crÈances (signification officielle
ou accord, difficultÈ ‡ modifier la gestion, etc. ceci Ètant rendu encore plus compliquÈ par le fait
que l'acquisition de crÈances est une activitÈ bancaire, relevant donc de la loi bancaire, et
nÈcessitant en consÈquence le maintien en fonds propres).

En bref, une loi sur la titrisation doit avoir pour principal objectif de faciliter la cession de
crÈances sans faire tomber cette activitÈ sous le coup d'une rÈglementation additionnelle. Aussi,
nous recommandons de revoir l'intÈgralitÈ du projet de loi pour qu'il se limite ‡ traiter ces
questions principales, et Èventuellement d'autres questions annexes telles que le problËme de
l'inscription de transfert et des droits de transfert, qu'il importe de minimiser si on souhaite que la
titrisation hypothÈcaire se dÈveloppe au Maroc.

Par ailleurs, un deuxiËme dÈfaut de la loi est que celle-ci mÈlange des ÈlÈments ‡
caractËre rÈglementaire, et des ÈlÈments ‡ caractËre vÈritablement lÈgaux, et il importe donc de
distinguer  deux groupes de modifications :

- les modifications lÈgislatives fondamentales qui doivent faire l'objet d'une loi
- les modification qui peuvent, et doivent mÍme faire l'objet de l'Èvolution au rythme de
l'Èvolution des marchÈs, et qui relËvent donc des rËglements d'application.

Nous recommandons donc de sÈparer les deux clauses relevant de chacun des deux
concepts en limitant la loi ‡ son strict minimum.

Enfin, il s'agit l‡ d'une remarque purement formelle, lorsque les caractÈristiques d'une autre
loi sont modifiÈes, il importe de procÈder par modification de ladite loi, et non pas par
modification des caractÈristiques uniquement. Par exemple, il vaut mieux modifier le droit
bancaire, plutÙt que de modifier, dans une loi sur la titrisation, le droit bancaire tel qu'appliquÈ
aux opÈrations de titrisation.
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Deux grands modes d'introduction de la titrisation sont possibles dans le cadre d'un droit
codifiÈ : il s'agit soit d'introduire uniquement des fonds sans personnalitÈ morale (c'est l'option
retenue en France) ou bien d'introduire des fonds sans personnalitÈ morale et des sociÈtÈs dont
l'objet exclusif est d'acquÈrir des crÈances, tout en limitant la latitude de ces sociÈtÈs en ce qui
concerne les achats et vente desdites crÈances. Il importe pour l'Etat marocain de choisir entre ces
deux grandes options.

Nous recommandons par ailleurs trois ÈlÈments additionnels qui ne sont pas inclus dans la
loi. Tout d'abord, nous recommandons d'autoriser dËs l'introduction de la loi les organismes de
titrisation ‡ faire appel strict ‡ l'Èpargne. Cette recommandation permettra de populariser le
concept et de lui donner toute la publicitÈ qu'il mÈrite.

Nous pensons que l'introduction d'une autoritÈ de tutelle sur l'ensemble du mÈcanisme
permettra de prÈvenir les dÈviations Èventuelles qui pourraient avoir lieu si aucune protection
n'Ètait mise. Egalement, nous proposons, au moins au dÈbut, que la notation des fonds soit
obligatoire, cette notation pouvant Èventuellement Ítre limitÈe aux parts faisant l'objet d'un appel
public ‡ l'Èpargne.

Enfin, il nous paraÓt souhaitable de sÈparer trËs rigoureusement et de faÁon trËs Ètanche,
les responsabilitÈs de gestion des crÈances, c'est-‡-dire de relation avec les emprunteurs, et d'autre
part de gestion des fonds eux-mÍmes, c'est-‡-dire la dÈfense des investisseurs. Ces deux intÈrÍts
Ètant par nature antinomiques, il nous semble contradictoire de les regrouper au sein d'une mÍme
entitÈ.

Une fois le projet de loi modifiÈ et la loi adoptÈe, il importera de complÈter les textes
rÈglementaires :

- le complÈment ‡ la loi bancaire qui devra prÈciser les modalitÈs d'enregistrement
comptable des diffÈrentes opÈrations liÈes directement ou indirectement ‡ des opÈrations
de titrisation.

- la modification du Code des Assurances pour permettre ‡ ces sociÈtÈs d'acquÈrir des
parts.

- le rËglement spÈcifique du ComitÈ de DÈontologie des Valeurs MobiliËres pour dÈfinir
les modalitÈs d'accËs ‡ l'Èpargne publique de parts ou obligations Èmises par des
organismes de titrisation

- les dÈcrets d'application qui prÈcisent les types de crÈances titrisables, les modalitÈs
prÈcises de la cession, etc., et qui complËtent donc le cadre gÈnÈral de la loi par les
modalitÈs pratiques d'application.

Au cours des dÈbats antÈrieurs ‡ la prÈsente Ètude, diffÈrentes mesures
d'accompagnement avaient ÈtÈ proposÈes. Un examen attentif de celles-ci conduit ‡ n'en retenir
aucune. Il est vrai que la tendance naturelle de l'auteur consisterait plutÙt ‡ donner au marchÈ une
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chance de se dÈvelopper librement, quitte ‡ en faciliter le dÈveloppement plus tard s'il devait se
rÈvÈler que les forces naturelles de l'Èconomie ne permettent pas une mise en oeuvre satisfaisante.

Nous avons particuliËrement rÈfutÈ l'idÈe selon laquelle il serait nÈcessaire de crÈer, sous
l'Ègide de l'Etat une agence de garantie de crÈdit, celle-ci n'ayant pas la base technico-statistique
qui lui permettrait d'apporter une valeur ajoutÈe par une rÈelle mutualisation des risques. La
crÈation d'une agence de notation marocaine n'apporterait pas une valeur ajoutÈe trËs importante,
dans la mesure o� elle ne ferait que conforter une opinion relevant d'un cercle fermÈ d'experts.

Par contre, la mise ‡ la disposition de la place, d'un fonds fini qui revient donc ‡ prÍter de
faÁon aveugle, est sans doute possible, mais il faut se garder d'un enthousiasme excessif, puisque
dËs que ces fonds auront ÈtÈ utilisÈs, il est possible que les mÈcanismes qu'ils Ètaient sensÈs
dÈvelopper s'arrÍtent aussi rapidement qu'ils ont dÈbutÈ.

Enfin, le dernier grand volet de cette Ètude consiste ‡ prÈciser les grandes Ètapes d'une
premiËre opÈration de titrisation par le CIH. Cette opÈration Ètant dÈveloppÈe plus avant dans le
corps du rapport, il suffit de rappeler que le montage d'une opÈration de titrisation qui est
relativement complexe ex nihilo ‡ partir d'une situation quasiment vierge, requiert la mise en
commun de nombreuses connaissances. Il faut tout d'abord procÈder ‡ une analyse fine des
crÈances et de leur comportement historique, tant du point de vue des retards de paiement et des
dÈfaillances et pertes, que du point de vue des renÈgociations de taux et remboursements
anticipÈs (dont nous savons qu'ils sont relativement rares au Maroc). Il faut ensuite procÈder ‡ un
analyse trËs spÈcifique des besoins et souhaits des investisseurs au moment o� l'opÈration est sur
le point de se concrÈtiser.
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I.  ADAPTER LE PROJET DE LOI

Introduire une nouvelle technique financiËre est un art compliquÈ. Lorsqu'il s'agit de
titrisation, cet exercice est encore plus dÈlicat dans le cadre d'un systËme lÈgal codifiÈ puisqu'il
perturbe des modes de relation et de travail clairement Ètablis par d'autres textes.

Le dÈfi consiste donc ‡ concilier l'objectif d'innovation avec la contrainte de ne pas
dÈtruire complËtement le reste de l'Èdifice lÈgal du pays.

Enfin, d'autres objectifs et contraintes devront aussi Ítre respectÈs, concernant l'impulsion ‡
donner ‡ la technique, la sÈcuritÈ/sÈcurisation dont il faudra l'entourer, etc.

Dans cette partie, nous procÈdons d'abord ‡ une analyse prÈcise de chaque article du projet
de loi. Nous rappelons ensuite quelques grands principes auxquels il nous semble souhaitable
d'adhÈrer rigoureusement et enfin, nous proposons des modifications simplificatrices au texte
actuel.

A. Analyse du texte actuel

Le projet de loi analysÈ contient cent dix articles, rÈpartis en huit titres selon le plan ci-
dessous :

Titre Premier Objet et DÈfinitions (Art.1 ‡ 14)

Titre II Constitution des FPCT (Art.15 ‡ 22)

Titre III Du fonctionnement des FPCT (Art.23 ‡ 48)

Titre IV De la cession d'actifs ‡ un FPCT (Art.49 ‡ 88)

Chapitre 1 : De la cession de crÈances (Art.49 ‡ 64)
Chapitre 2 : De la cession de crÈances hypothÈcaires (Art.65 ‡ 84)
Chapitre 3 : De la cession d'autres actifs (Art.85)
Chapitre 4 : Autres dispositions (Art.86 ‡ 88)

Titre V Obligations du FPCT (Art.89 ‡ 98)

Titre VI Dispositions fiscales (Art.99 ‡ 101)

Titre VII Sanctions (Art.102 ‡ 107)

Titre VIII Dispositions finales (Art.108 ‡ 110)
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Nous allons prendre chacun des cent dix articles de ce projet de loi et les commenter
individuellement.
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TITRE PREMIER : OBJET ET DÈFINITIONS

Article 1er : Cet article ne fait qu'introduire l'objet de la loi.

Article 2 : Ènonce un ensemble de dÈfinitions :

- Titrisation : remarquons d'abord que cette dÈfinition utilise des termes qui ne sont pas encore
dÈfinis et dont la dÈfinition fait elle-mÍme appel ‡ la dÈfinition de titrisation. Par exemple,
la dÈfinition mentionne un initiateur, et l'initiateur est une "personne morale qui possËde un
patrimoine dont elle veut se dÈpartir dans le cadre d'une opÈration de titrisation".

Les termes "vendre" et "cÈder" ‡ une structure juridique d'accueil sont utilisÈs, sans
qu'aucune diffÈrence ne soit explicitÈe entre ces termes.

Enfin, la structure juridique d'accueil place sur le "marchÈ des capitaux" des titres
reprÈsentatifs de ces ÈlÈments d'actifs ou "y adossÈs", le terme "adossÈ" Ètant lui-mÍme
dÈfini plus loin en faisant appel au "cadre de la titrisation". Cette dÈfinition semble donc
trËs circulaire.

- Actifs : cette dÈfinition englobe tout bien, quel qu'il soit, et mÍme des crÈances pouvant rÈsulter
de contrats ‡ intervenir.

- Administrateur dÈlÈguÈ : on parle ici d'une dÈlÈgation de l'administration des actifs d'un
FPCT, en renvoyant au dernier alinÈa de l'article 33. Toutefois celui-ci semble mÈlanger des
t‚ches relevant de l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, et des fonctions de dÈfense des
intÈrÍts des investisseurs, qui reflËtent, par construction, des intÈrÍts opposÈs. Nous
reviendrons sur cet avant-dernier alinÈa, qui semble particuliËrement large puisqu'il
permettrait ‡ un initiateur de rÈaliser pour le compte d'un gestionnaire-dÈpositaire des t‚ches
qui, en vertu d'autres articles devraient relever d'entitÈs n'ayant pas d'autoritÈ l'une sur
l'autre.

- Adosser : "Acte juridique". Il semble assez dÈlicat ici de dÈfinir un acte juridique sans parler du
reste de cet article o� l'on parle d'appuyer une obligation Èmise dans le contexte d'une
opÈration de titrisation sur un ou plusieurs ÈlÈments d'actifs, etc. Cet acte juridique consiste
principalement ‡ affecter les flux ou ‡ affecter en s�retÈs des ÈlÈments d'actifs ‡ titre de
garantie d'une dette. Cette dÈfinition semble extrÍmement compliquÈe, et bien qu'on puisse
peut-Ítre en saisir le sens, les modalitÈs pratiques de l'opÈration envisagÈe ne semblent pas
particuliËrement clarifiÈes par la dÈfinition.

- CrÈances : Cette dÈfinition ne fait que rÈpÈter une platitude, en parlant de "crÈances de toute
sorte dÈtenues sur des personnes physiques ou morales".
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- CrÈances hypothÈcaires sur le logement : sont mentionnÈes ici des crÈances reprÈsentatives
de prÍts garantis par une hypothËque sur un immeuble destinÈ au logement. Cette dÈfinition
est trËs restrictive puisque, par exemple, elle ne mentionne pas l'acquisition de terrains qui
sont pourtant des immeubles. Cette dÈfinition ne semble que trËs rarement utilisÈe par la
loi, et on peut donc s'interroger sur son utilitÈ.

- Dirigeant : on s'interroge sur l'utilitÈ de dÈfinir ici le terme "dirigeant d'une personne morale",
cette dÈfinition Ètant sans doute disponible dans d'autres endroits de la construction lÈgale
marocaine.

- Etablissement gestionnaire-dÈpositaire : l'utilitÈ de la dÈfinition, dans la mesure o� elle ne
fait que renvoyer ‡ l'article 12, nous paraÓt peu Èvidente.

- FPCT : Rappelant que le FPCT (Fonds de Placement Collectif en Titrisation) est mentionnÈ ‡
l'article 7 (lequel article 7, comme nous le verrons, ne paraÓt d'ailleurs pas trËs explicite),
cette dÈfinition ne semble pas nÈcessaire ici.

- Frais de gestion est dÈfini, alors qu'une autre loi (relative aux OPCVM) fonctionne trËs bien, ‡
savoir la loi , sans dÈfinition explicite des frais de gestion, dont la comprÈhension commune
nous semble parfaitement acceptable.

- Initiateur est dÈfini comme "une personne morale possÈdant un patrimoine d'actifs dont elle
veut se dÈpartir" : limiter la caractÈristique de l'initiateur ‡ une volontÈ de se dÈpartir dans
le cadre d'une opÈration de titrisation, est assez confuse puisque toute personne souhaitant
donc se dÈpartir de certains actifs par la titrisation se retrouverait de facto initiateur.

- IntermÈdiaire financier : C'est une dÈfinition extrÍmement globalisante puisqu'elle inclut toute
personne agissant ‡ titre de conseiller en montage financier, toute personne qui souscrit des
parts ‡ forfait en vue de leur placement auprËs d'un investisseur, etc. (on peut par ailleurs
s'interroger sur la diffÈrence fondamentale entre un investisseur et un souscripteur). Et enfin,
on peut s'interroger sur la distinction entre deuxiËme et le troisiËme tiret de cette dÈfinition.
D'une maniËre gÈnÈrale, un intermÈdiaire financier Ètant sans doute dÈfini ailleurs, une
rÈpÈtition de ladite dÈfinition ne semble pas indispensable ici.

- LiquiditÈs : on s'interroge ‡ nouveau sur l'intÈrÍt ‡ dÈfinir un terme qui a un sens commun tout
‡ fait acceptable.

- Obligations : MÍme remarque que prÈcÈdemment, d'autant plus appuyÈe qu'il existe un code
des obligations. Il me paraÓt plus pertinent d'utiliser la dÈfinition dÈj‡ existante.

- OpÈration de titrisation restreinte : Il semble qu'il y est ici une tentative de distinguer entre des
opÈrations qui feraient appel public ‡ l'Èpargne, et des opÈrations qui ne feraient pas appel
public ‡ l'Èpargne. Mais la circonvolution de la dÈfinition ne paraÓt pas trËs productive.

- Part : on s'Ètonne de l'utilitÈ d'un certificat dans la titrisation qui semble obligatoire, alors que
on pourrait envisager des titres dÈmatÈrialisÈs.
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- Patrimoine : fait rÈfÈrence ‡ l'ensemble des "actifs vendus ou cÈdÈs". Notons qu'ailleurs on ne
cËde qu'une partie du patrimoine et qu'il y a donc ici une contradiction manifeste. On
s'interroge ‡ nouveau sur l'intÈrÍt ‡ dÈfinir un terme qui a un sens courant tout ‡ fait
acceptable.

- Surdimensionnement : engloberait une caution, une garantie ou une prestation au service d'un
FPCT, ou de porteurs de parts ou d'obligations. Il y a l‡ une confusion de substance,
puisqu'une cession d'actifs pourrait Ítre effectivement semblable ‡ un surdimensionnement,
mais une caution peut difficilement Ítre qualifiÈe de surdimensionnement. Enfin on parle de
"cote de crÈdit" de ces parts ou obligations, et cette "cote de crÈdit" n'est pas dÈfinie. Enfin,
mentionner que n'importe qui peut fournir un surdimensionnement ne semble pas avoir de
grande valeur ajoutÈe.

Article 3 : Cet article 3 ne prÈsente aucun intÈrÍt puisqu'il dÈfinit comme admissible en tant que
structure juridique d'accueil les Fonds de Placement Collectif en Titrisation mentionnÈs ‡ l'article
7, et tout autre Fonds agrÈÈ ‡ cet effet par arrÍtÈ du ministre chargÈ des finances.

Article 4 : L'article 4 dÈfinit comme opÈration connexe ‡ leur activitÈ aux fins du dahir portant
loi du 15 moharrem 1414 (6 juillet 1993) relatif ‡ l'activitÈ des Ètablissements de crÈdit et leur
contrÙle. Dans la mesure o� la titrisation consiste simplement ‡ vendre des actifs, on ne voit pas
l'intÈrÍt de prÈciser que la vente fait partie d'une opÈration connexe. Si une telle prÈcision Ètait
absolument indispensable, elle aurait lieu d'Ítre dans la loi du 6 juillet 1993 elle-mÍme, qui serait
donc modifiÈe en vertu de la prÈsente loi, et non pas directement en vertu d'un article de la
prÈsente loi.

Article 5 : Cet article assimile ‡ des valeurs mobiliËres des parts et des obligations Èmises dans le
cadre d'une opÈration de titrisation, ce qui ne pose pas de problËme en soi. Mais cet article
continue et dÈfinit ces titres (il est vrai sous rÈserve des normes de prudence en matiËre de
placement applicable en l'occurrence, ce qui Ùte d'ailleurs toute validitÈ ‡ cet article), comme
constituant des placements autorisÈs pour les OPCVM, les Ètablissements de crÈdit, les
entreprises rÈgies par la lÈgislation relative ‡ l'assurance et pour AL MAGHREB et la Caisse de
DÈpÙt et de Gestion, et pour les organismes de retraite et de pension.

Il nous semble incohÈrent de dÈfinir directement, dans un article de loi sur la titrisation, des
modifications ‡ d'autres lois. Encore une fois, il nous paraÓtrait plus constructif de regrouper dans
une section ‡ part de la loi sur la titrisation, des modifications ‡ d'autres lois, ce qui aurait les
mÍmes rÈsultats, mais qui serait plus cohÈrent avec la technique traditionnelle lÈgislative dans ce
pays.
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Article 6 charge le Ministre des Finances, par voie rÈglementaire, de rÈamÈnager les normes de
prudence auxquelles sont assujettis les Ètablissements mentionnÈs ‡ l'article 5, et ce aux
conditions qu'il dÈtermine. Il nous parait tout ‡ fait incohÈrent et dangereux de donner ‡ un
Ministre sous sa seule autoritÈ de pouvoir de rÈamÈnager des normes de prudence en matiËre de
placement, d'autant plus que certaines de ces normes sont sans doute dÈfinies par un texte de loi et
ne sont donc pas modifiables par une dÈcision ministÈrielle.

Article 7

Extrayons certains segments de phrases particuliËrement illustratifs de cet article.

"Le FPCT qui n'a pas la personnalitÈ morale, est un patrimoine d'affectation ... constituÈ aux
seules fins d'acquÈrir par l'entremise d'un Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire ... les actifs qui
lui sont vendus ou cÈdÈs au cours d'une opÈration de titrisation, ainsi que tout
surdimensionnement s'y rapportant ... et d'Èmettre par l'entremise de cet Ètablissement
gestionnaire des certificats de titrisation reprÈsentatifs d'un intÈrÍt dans le patrimoine du FPCT
ou obligations adossÈes ...."

Cet article est un monument de contradictions. Tout d'abord un FPCT n'a pas de personnalitÈ
morale et est un patrimoine d'affectation ‡ objet unique, qui est l'acquisition d'actifs qui lui sont
cÈdÈs, et on a vu que n'importe quel actif, et mÍme n'importe quoi, peut Ítre cÈdÈ ‡ un FPCT†. Ce
FPCT, qui n'a pas de personnalitÈ morale Èmet des obligations dites adossÈes ‡ un patrimoine, ‡
nouveau par l'entremise d'un gestionnaire-dÈpositaire. Tout Áa ne semble pas trËs cohÈrent avec
le droit marocain actuel.

En effet, on dÈsigne sous le mÍme vocable (le FPCT) une sorte de copropriÈtÈ, sans personnalitÈ
morale qui Èmettrait donc des parts, et Ègalement une entitÈ indÈfinie sans la personnalitÈ morale
mais qui Èmettrait nÈanmoins des obligations adossÈes. Quand on se souvient de la dÈfinition
d'"adossÈ" on trouve qu'il y a une certaine circularitÈ.

On note aussi l'intervention d'un Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire qui sert d'entremetteur au
moment de la cession des actifs, qui sert ensuite de gÈrant de patrimoine et qui sert aussi
d'entremetteur dans le placement de certificats de titrisation reprÈsentatifs d'un intÈrÍt dans le
patrimoine ou d'entremetteur dans l'Èmission d'obligations adossÈes. Cet Ètablissement
gestionnaire dÈpositaire semble avoir de multiples rÙles sujets ‡ conflit d'intÈrÍt.

Article 8 : La premiËre phrase ne semble avoir aucune utilitÈ. La deuxiËme phrase n'a pas grand
intÈrÍt puisqu'elle se borne ‡ rappeler que la nÈgociabilitÈ et la cessibilitÈ des parts doivent Ítre
prÈvues dans le rËglement de gestion. La troisiËme phrase n'a sans doute aucun intÈrÍt dans la
mesure o� le transfert d'une part nominative devrait se dÈrouler dans des conditions semblables au
transfert d'obligations ou autres valeurs mobiliËres nominatives et donc la totalitÈ de l'article ne
semble pas avoir d'intÈrÍt.
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Article 9 : Cet article mentionne que le FPCT peut Èmettre des obligations adossÈes au
patrimoine et que cette Èmission peut avoir lieu en sus ou ‡ la place de l'Èmission de parts. Il y a
l‡ quelque chose de trËs intÈressant puisque nous avons un patrimoine qui n'a pas la personnalitÈ
morale, qui peut Èmettre des parts reprÈsentatives d'une partie de ce patrimoine et des obligations
auxquelles est adossÈe une autre partie de ce patrimoine.

Cet article crÈe un phÈnomËne intÈressant puisqu'il autorise une obligation qui ne serait pas une
obligation. En effet, il y a un adossement ‡ des actifs et une partie de ces actifs peut aussi Ítre
nantie, en quelque sorte, ou plutÙt peut Ítre la propriÈtÈ de porteurs de parts.

Cet article ne prÈvoit pas la possibilitÈ de rang, prÈfÈrence ou prioritÈ, d'une part entre catÈgories
ou sous-catÈgories d'obligations, et d'autre part avec catÈgories ou sous-catÈgories de parts.

La phrase suivante est une litanie sur les possibilitÈs d'Èmission : nominatives, au porteur, avec ou
sans coupon. Peut-on en dÈduire que des parts avec des intÈrÍts non dÈfinis ne sont pas
Èmissibles, ou que ces obligations au nominatif administrÈ ne peuvent Ítre Èmises par un FPCT.

Enfin, la nÈgociabilitÈ des opÈrations, sans assurer qu'un transfert soit obligatoirement opposable
aux tiers, ne semble pas prÈsenter un intÈrÍt Ènorme. Cette question est ‡ remettre dans le
contexte gÈnÈral de la dÈmatÈrialisation des valeurs mobiliËres.

Article 10 : Cet article mentionne qu'un patrimoine d'affectation díun FPCT rÈsulte de l'acte qui le
crÈe, et qui est autonome et distinct de celui de l'initiateur, ce qui semble une tautologie complËte.

Article 11 : Sans doute intÈressant, mais ne disposant pas du Code des Obligations et des
Contrats, je ne suis pas en mesure de le commenter de faÁon constructive.

Article 12 : On note que la fonction d'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire est limitÈe aux
banques agrÈÈes, ‡ la caisse de dÈpÙt et de gestion, aux Ètablissements ayant pour objet le crÈdit,
la garantie, le dÈpÙt, la gestion de fonds et d'opÈrations d'assurance et de rÈassurance figurant sur
une liste arrÍtÈe par le MinistËre des finances ainsi que d'autres Ètablissements prÈalablement
agrÈÈs par arrÍtÈ du Ministre chargÈ des finances. Or, la fonction d'Ètablissement gestionnaire-
dÈpositaire ressemble ‡ la fonction de sociÈtÈ de gestion d'un OPCVM, on peut s'interroger d'une
part sur l'utilitÈ d'une liste ÈnumÈrant les entitÈs autorisÈes, d'autre part sur líutilitÈ de permettre
au MinistËre des finances d'agrÈer d'autres Ètablissements, tant qu'on ne prÈcise pas quels sont les
devoirs et charges d'une entitÈ tel qu'un Ètablissement gestionnaire.
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Article 13 : Cet article revient simplement ‡ dire que dans le cadre d'une opÈration privÈe de
titrisation, les valeurs mobiliËres crÈÈes ne peuvent Ítre vendues qu'‡ des entitÈs ou des
Ètablissements, susceptibles d'acquÈrir des parts reprÈsentatives de valeurs mobiliËres n'ayant pas
fait appel public ‡ l'Èpargne.

Article 14 : Cet article semble Ítre intÈressant, mais apporte peu ‡ la technologie de la titrisation
des FPCT.
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TITRE II

CONSTITUTION DES FPCT

Article 15 : Cet article prÈcise qu'un FPCT ne peut Ítre constituÈ, que si son rËglement de gestion
a ÈtÈ prÈalablement dÈposÈ, conformÈment ‡ l'article 19. Il est ‡ noter que l'article 19 exige
simplement un dÈpÙt, et qu'il n'y a donc aucun contrÙle ; le dÈpÙt suffisant ‡ satisfaire le besoin
exposÈ ‡ l'article 15.

Article 16 : Cet article dÈcrit un ensemble de contraintes ou d'indications que doit mentionner le
rËglement d'un FPCT. Un tel dÈtail nous semblerait plus appropriÈ dans un texte rÈglementaire,
et par ailleurs, certaines des mentions dont l'indication est requise dans un rËglement, sont plutÙt
contradictoires avec les modes de travail habituels. Par exemple, les ì†modalitÈs et les conditions
de la succession du Commissaire aux Comptes†î ne semblent pas nÈcessaires, de mÍme que les
ìmodalitÈs et les conditions d'administration du patrimoine, de la dÈlÈgation de cette
administration et la rÈvocation de cette dÈlÈgation†î. Egalement les conditions et critËres
applicables ‡ la gestion des liquiditÈs níont pas grande signification. ì†Les cas de dissolution du
FPCT sans prÈjuger des causes lÈgales et toute autre indication requise ou prÈvue par la
prÈsente loi ou par les textes pris  pour son application†î semblent Ítre vainement rÈpÈtitifs.

Article 17 : Cet article dit que le FPCT est constituÈ ‡ la signature du rËglement, sous rÈserve du
dÈpÙt de celui-ci. Autrement dit, l'article 15 disant que le FPCT "ne peut Ítre constituÈ que si son
rËglement a ÈtÈ prÈalablement dÈposÈ" signifie qu'il faut d'abord dÈposer un rËglement, et
ensuite le signer. Ce qui se traduit dans la pratique par une circonvolution sans issue. La
certification de la signature par l'autoritÈ administrative compÈtente me laisse perplexe, ne sachant
pas comment dÈfinir ladite autoritÈ administrative compÈtente, quid d'une signature non certifiÈe.
Serait-elle de nature ‡ invalider la constitution du FCC ?

Article 18 : Cet article mentionne que la gestion du patrimoine d'un FPCT doit Ítre confiÈe ‡ un
Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire unique. Il nÈcessite que toute influence Èventuellement
exercÈe par l'initiateur, donc le vendeur, ou un intermÈdiaire financier (encore que celui-ci reste ‡
dÈfinir) isolÈment ou avec d'autres personnes .... soit signalÈe expressÈment au rËglement de
gestion et la note d'information.

Tout d'abord, on peut s'interroger sur la diffÈrence entre un rËglement de gestion et une note
d'information. Ensuite, dans un rËglement de gestion qui normalement devrait dÈfinir uniquement
les rÙles et responsabilitÈs des diffÈrentes parties, et qui devrait Ítre un document contractuel, on
peut s'Ètonner de voir mentionner une influence ou un conflit d'intÈrÍt que l'initiateur pourrait
avoir avec la gestion du patrimoine lui-mÍme. Si cet article limite la participation officielle de
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líinitiateur, ‡ un tiers du capital de l'organisme dÈpositaire, il n'en est pas moins vrai que
l'influence du cÈdant peut Ítre trËs importante, et devenir source de conflit d'intÈrÍt. Et ce d'autant
plus, que rien n'empÍche l'organisme gestionnaire-dÈpositaire de dÈlÈguer ‡ un administrateur
dÈlÈguÈ (qui peut trËs bien Ítre l'initiateur), non seulement la gestion initiale des crÈances
(c'est-‡-dire les rapports quotidiens avec les emprunteurs), mais aussi les dÈcisions pouvant
entraÓner une responsabilitÈ de l'initiateur en tant que vendeur.

Imaginons l'exemple o� l'initiateur (au titre díadministrateur dÈlÈguÈ) vend une crÈance qui est
dÈfaillante au moment de la cession, en toute connaissance de cause, il faudrait que cet initiateur
se fasse, en tant que reprÈsentant du FPCT, un procËs ‡ lui-mÍme en tant que cÈdant, pour Ítre
indemnisÈ des rÈsultats de la cession d'une crÈance inÈligible. On imagine facilement l'imbroglio
qu'une telle situation peut crÈer, et il serait beaucoup plus logique de distinguer d'une part le rÙle
de gestionnaire du patrimoine, qui est en fait un rÙle de surveillance de la gestion des crÈances, et
d'autre part, la gestion des crÈances elle-mÍme.

Enfin, compte tenu de la liste des Ètablissements expressÈment autorisÈs ‡ assumer le rÙle de
gestionnaire-dÈpositaire, il apparaÓt de faÁon trËs claire que ces fonctions se prÍtent d'une entitÈ
‡ une autre, et donc restent ‡ l'intÈrieur d'un creuset commun d'amitiÈs dans une mÍme industrie.
Ce qui est un systËme sans doute rassurant et confortable, mais malheureusement susceptible de
conduire ‡ des ententes abusives.

Dans la mesure o� un FPCT n'est finalement qu'un type d'organismes de placement collectif en
valeurs mobiliËres, on peut se demander pourquoi on n'a pas retenu la technique utilisÈe dans le
"dahir portant loi n�1-93-213 du 21 septembre 1993, relatif aux organismes de placement collectif
en valeurs mobiliËres" qui consisterait ‡ faire gÈrer les FPCT par une sociÈtÈ de gestion et un
dÈpositaire. Noter que dans le cadre de la loi sur la titrisation, ces deux fonctions semblent
confondues en une seule et mÍme entitÈ.

Les frais additionnels impliqués par cette option semblent faibles au regard de l’accroissement de
sécurité et de simplicité qu’elle apporte.

Article 19 : Cet article est ‡ nouveau ‡ mettre en rapport avec l'article 15 et l'article 17, dont l'un
dit qu'il faut signer avant de dÈposer le rËglement, et l'autre dit qu'il faut signer aprËs. Mais peut-
Ítre est-il opportun de faire une version du rËglement non signÈe, de la dÈposer, de la signer, et de
faire une version dÈposÈe signÈe pour simplifier le processus. La derniËre phrase de cet article
demandant que toute modification au rËglement de gestion soit notifiÈe au Ministre, semble
mettre ‡ la charge de celui-ci une responsabilitÈ implicite, qu'‡ mon avis, il ne devrait pas avoir ‡
assumer dans le cadre d'un marchÈ des valeurs mobiliËres qui va dans le sens díune libÈralisation.
Si une entitÈ quelconque devait surveiller ce type d'activitÈs, sans doute le Conseil des Valeurs
MobiliËres serait, a priori, plus appropriÈ.

Article 20 : Cet article n'a aucune valeur ajoutÈe par rapport au prÈcÈdent, qui dÈcrit dÈj‡ la
procÈdure díaccusÈ de rÈception.
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Article 21 : Sans doute un des rares articles de ce projet de loi qui respecte les Èdictions
lÈgislatives relatives ‡ d'autres domaines, puisqu'il mentionne qu'aucune opÈration de titrisation
ne peut faire appel public ‡ l'Èpargne tant que le Conseil DÈontologique des Valeurs MobiliËres
n'a pas mis en place les modalitÈs d'un rÈgime spÈcifique. Nous soulignerons plus tard une
contradiction avec les rËgles habituelles, contradiction qu'il serait sans doute prÈfÈrable de lever,
dans le cadre d'un projet de loi modifiÈ.

Article 22 : Les FPCT doivent faire Ètat de leur dÈnomination. Cette mention du nom paraÓt
Èvidente. En particulier une entitÈ Èmettant une facture est souvent tentÈ de mettre son nom†; de
faÁon que, si par hasard, son dÈbiteur se prenait d'une envie irrÈsistible de le rÈgler, il sache o�
le rÈgler.

La deuxiËme phrase nous parlant de documents Èmanant de FPCT devant faire Ètat des
dÈnominations et des adresses de l'initiateur, de l'Ètablissement dÈpositaire et gestionnaire, nous
parait dangereuse. En effet, la titrisation a, outre l'avantage de ì†liquÈfier†î les crÈances qui
autrement serait difficilement cessible, a aussi l'avantage dans le cadre d'un marchÈ un peu plus
dÈveloppÈ, d'estomper l'importance de l'initiateur-cÈdant. Donc la tendance qui consiste ‡
requÈrir l'identification du cÈdant, me paraÓt contraire aux intÈrÍts du dÈveloppement d'un bon
marchÈ. En revanche, l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire Ètant le reprÈsentant lÈgal du
FPCT, sa mention est tout ‡ fait logique et incontournable.
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TITRE III

DU FONCTIONNEMENT DES FPCT

Article 23 : Cet article Ètablit qu'un FPCT ne peut agir que par l'entremise de son Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire. Cet article appelle tout d'abord la rÈitÈration d'une remarque dÈj‡ faite
selon laquelle le fait de confier ‡ une sociÈtÈ unique et Èventuellement arbitraire la gestion d'un
FPCT ne paraÓt pas prudent. Si le gestionnaire-dÈpositaire devait Ítre responsabilisÈ sur la
gestion directe avec les emprunteurs, cela revient ‡ exiger de lui des compÈtences qui se trouvent
difficilement dans un mÍme Ètablissement. Par exemple cela nÈcessite que, non seulement il soit
capable de gÈrer des ensembles de crÈances, mais qu'il soit aussi ‡ mÍme de juger de l'Ètat des
emprunteurs, capable de les connaÓtre et de connaÓtre leurs capacitÈs, etc.

Les limitations imposÈes au fonctionnement du FPCT impliquent qu'il ne peut servir qu'une fois
pour une Èmission, ce qui n'est pas nÈcessairement prudent et Èconome. Il serait bon de prÈvoir,
et la possibilitÈ de recharger, et la possibilitÈ d'Èmettre de nouvelles parts ou obligations. Et si
cette option díîexclusivitÈî est maintenue, on pourrait Èventuellement rÈserver ‡ terme ces
possibilitÈs de rechargement et díÈmission de nouvelles parts.

Article 24 : ne semble pas trËs utile, sauf si l'on entend par l‡, Ètablir des exceptions ‡ d'autres
clauses du Code du Commerce, et/ou du Code des Contrats ; et si cela Ètait le cas, il vaudrait
mieux Ítre plus explicite.

Article 25 n'appelle pas de commentaires.

Article 26 n'appelle pas de commentaires particuliers. Il reflËte simplement les dÈcisions qui
semblent avoir ÈtÈ prises, de ne pas imposer la dÈmatÈrialisation des titres (parts et/ou
obligations) Èmis par un FPCT, ce qui dans un marchÈ moderne est peut-Ítre une latitude inutile.

Article 27 : Cet article introduit, dans le cadre d'une entitÈ qui n'a pas de personnalitÈ morale, un
dÈcoupage de la propriÈtÈ en contravention avec le droit commun. Il serait bon, encore une fois, si
cette voie Ètait retenue, de modifier autant que nÈcessaire les articles correspondants du droit
commun.
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Article 28 : MÍme commentaire que pour l'article 27.

Pour ces deux articles, il serait aussi utile de prÈciser ce qu'il pourrait advenir d'un FPCT qui ne
pourrait honorer ses obligations, et dont la mise en liquidation serait en consÈquence
Èventuellement demandÈe par l'un des porteurs d'obligations.

Article 29 : Cet article est assez peu comprÈhensible. En particulier la subordination entre parts et
obligations permet-elle d'isoler des crÈances ? ou est-ce, au contraire, un mÍme ensemble de
crÈances dont les flux sont rÈpartis selon diffÈrentes mÈthodes, qui conduit ‡ la subordination des
parts ?

Article 30 met sous la responsabilitÈ de l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, la tenue du
registre des porteurs de parts ou d'obligations nominatives. On peut s'interroger sur l'utilitÈ de
dÈroger au droit commun.

Article 31 est intÈressant. Cependant, il semble contrevenir ‡ des dispositions du Code des
Contrats et Obligations, et il serait utile de le prÈciser explicitement. Par ailleurs, on ne comprend
pas tellement l'intÈrÍt díopÈrations o� l'initiateur se porte acquÈreur de ce qu'il a vendu. Si tel
Ètait le cas de faÁon excessive, on pourrait craindre un dÈveloppement circulaire et donc peu
productif du marchÈ. En particulier, on pourrait craindre des dÈviations fiscales par lesquelles
l'initiateur vendrait ‡ perte, pour engendrer une perte compensÈe par des profits futurs, ou
l'inverse. Les deux options ne semblent pas aller dans le sens d'une transparence accrue des
marchÈs.

Mais si cette latitude vise d’abord à permettre une animation du marché secondaire par l’initiateur,
ce qui serait un objectif louable, il faudrait introduire une séparation plus stricte entre les
différentes responsabilités d’une opération.

Article 32 : Je ne comprends pas trËs bien l'article 32, sauf qu'il semblerait autoriser un FPCT ‡
acheter des parts ou des obligations au grÈ de l'Ètablissement gestionnaire, dans les conditions
dÈfinies dans le rËglement. Ceci me parait ouvrir, en tout cas pour les obligations Èmises par un
FPCT, une brËche au droit commun (traditionnellement une sociÈtÈ qui rachËte ses obligations
est sensÈe les dÈtruire, et une action similaire ne peut Ítre requise d'un FPCT car elle nÈcessiterait
la destruction simultanÈe des crÈances auxquelles Ètaient adossÈes les obligations).

Article 33 : Cet article Ètablit l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire avec la diligence d'un
mandataire aux termes du 1er alinÈa de l'article 903. Il est vrai que seul le 1er alinÈa de l'article
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903 est rÈfÈrencÈ ici, toutefois, le mandataire est typiquement investi d'un pouvoir qui est donnÈ
par un mandant. Dans le cas prÈsent on se demande qui pourrait Ítre le mandant de l'Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire, si ce n'est le FPCT reprÈsentÈ par l'Ètablissement gestionnaire-
dÈpositaire lui-mÍme.

Par ailleurs, dËs lors que le mandataire rÈpond des dommages causÈs au mandant par le dÈfaut de
diligence, cela met ‡ la charge de l'Ètablissement gestionnaire, et dans les mains d'un obligataire
ou d'un porteur de part, un pouvoir et un risque qui sont hors de la normale.

Chacun des tirets mÈrite un commentaire sans doute moins important†:

1er tiret : "perÁoit les liquiditÈs"†: en rÈalitÈ c'est l'initiateur qui perÁoit les liquiditÈs car c'est
lui qui a les relations avec la clientËle, donc en fait l'Ètablissement gestionnaire ne perÁoit pas les
liquiditÈs, il donne mandat ‡ quelqu'un pour percevoir ‡ sa place.

3Ëme tiret : "il place les liquiditÈs en attente de distribution, conformÈment au rËglement de
gestion" : il serait utile de limiter ces possibilitÈs, et l‡ il importe de se rÈfÈrer au 8Ëme tiret qui
autorise l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire ‡ se prÍter ‡ lui-mÍme les liquiditÈs ; ce qui me
parait Ítre un usage in appropriÈ du bien d'autrui, d'autant plus qu'un Ètablissement gestionnaire-
dÈpositaire n'est soumis ‡ aucun contrÙle de qui que ce soit.

4Ëme tiret : "proposition de tous documents ‡ titre reprÈsentatif" : les contraintes de prÍt sont en
gÈnÈral Ètablies et conservÈes par l'initiateur. Si l'initiateur conserve la relation commerciale avec
l'emprunteur, il est quasiment impossible donner possession dudit contrat ‡ un tiers. En effet, dËs
qu'il y aura une question (ce qui est courant sur les contrats) il faudra que celui qui entretient la
relation commerciale, demande ‡ l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire de ressortir le contrat,
puis le rende, etc. ce qui donnerait lieu ‡ des manipulations inutiles, et contraires aux intÈrÍts des
emprunteurs et des porteurs de parts et obligataires.

Le 5Ëme tiret ì†exerce les autres fonctions et assume ses autres responsabilitÈs†î me paraÓt
excessivement vague.

Le 6Ëme tiret "Il exerce tous les droits inhÈrents ou attachÈs aux actifs" implique la possibilitÈ de
faire vendre en justice un bien donnÈ, en garantie du paiement d'une dette. Cette possibilitÈ passe
nÈcessairement par un mandat explicite, il serait alors utile de prÈciser ici qu'un mandat en
gÈnÈral est suffisant.

Le 7Ëme tiret: non seulement il ì†peut ester en justice pour faire valoir les droits des porteurs de
parts et d'obligations†î, mais il doit le faire ; et cette notion de devoir devrait Ítre appuyÈe.

Le 8Ëme tiret : Comme un commentaire prÈcÈdent le soulignait, il me parait dangereux d'autoriser
l'Ètablissement gestionnaire ‡ utiliser des actifs ou des liquiditÈs appartenant ‡ un FPCT, pour ses
propres besoins, mÍme si cette facultÈ est prÈvue au rËglement de gestion.

Le 9Ëme tiret est en fait un tiret qui autorise l'Ètablissement gestionnaire ‡ dÈlÈguer
l'administration de certains actifs. C'est sans doute par ce point que certains voient la possibilitÈ
ouverte ‡ l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, de faire gÈrer les crÈances par l'Ètablissement
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initiateur, qui serait appelÈ ici "administrateur dÈlÈguÈ". Or, il semble que la construction prÈvue
aille tout ‡ fait dans le sens inverse. En rÈalitÈ, la situation actuelle est celle d'un initiateur prÍteur
qui a prÍtÈ de l'argent et qui en gËre la rÈcupÈration au fil du temps. Il a, avec ses emprunteurs,
des relations commerciales : il les connaÓt, il connaÓt leurs possibilitÈs, il connaÓt le gage, il
serait donc tout ‡ fait superflu et dangereux de modifier cette relation. En fait il serait plus
constructif de prÈvoir que l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire fait gÈrer les actifs par
l'initiateur, sauf ‡ transfÈrer exclusivement cette gestion. Notons ici que la question de la
transformabilitÈ de la gestion de crÈances est une question dÈlicate en droit codifiÈ, puisque
certains emprunteurs pourraient arguer de ce qu'ils ont une relation avec un prÍteur et, la
modification de ce crÈancier pourrait conduire ‡ novation, et donc ‡ modification des conditions
du prÍt. Il serait donc important, dans le cadre d'un projet de loi sur la titrisation, de prÈvoir que
telles exceptions ne pourront Ítre soulevÈes.

Dernier tiret : L'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire peut entreprendre des opÈrations de
couverture. Encore une fois, ces opÈrations sont typiquement des opÈrations ‡ effet de levier
important, donc pouvant inclure des dangers significatifs pour les porteurs de part obligataires. Il
serait bon que ces opÈrations soient contrÙlÈes, soit par l'adjonction d'un dÈpositaire, soit en
limitant les possibilitÈs qu'aurait l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire de prendre des risques.

Article 39 : Ce n'est pas l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire qui sous-dÈlËgue une partie de
ses responsabilitÈs ‡ un administrateur dÈlÈguÈ, mais plutÙt l'inverse. En cas de remplacement de
l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, il ne serait pas nÈcessaire que ledit administrateur
dÈlÈguÈ soit modifiÈ, puisqu'en fait ce dernier gËre les crÈances pour le compte du fonds, et non
pas pour le compte de l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire.

Article 40 : Comme l'article 38, cet article donne ‡ la Caisse de dÈpÙt et de gestion un rÙle
privilÈgiÈ, qui n'est pas nÈcessairement justifiÈ ici.

Article 41 : Il serait dangereux de laisser les hÈritiers des porteurs de parts ou d'obligations,
prÈvoir des facultÈs de partage de FPCT en cours d'existence ; cela conduirait sans doute ‡ la
crÈation de FPCT temporaire, dans le seul but de les partager, ce qui risque d'inciter ‡ des
dÈtournements d'objet de loi.

Article 42 :

Article 43 est assez dÈlicat ‡ interprÈter. On ne voit pas trËs bien comment le FPCT (qui níest lui-
mÍme quíune agrÈgation de parts), reprÈsentÈ par líÈtablissement gestionnaire-dÈpositaire, ne



21

rÈpond pas des dettes de l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire. Il vaudrait mieux laisser ces
aspects au rËglement du fonds, et aux relations entre les parties ; Ètant clair que, dËs lors que
l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire agit toujours dans l'intÈrÍt des porteurs de parts ou des
obligataires, il ne saurait y avoir confusion.

Article 44 rÈgit les relations entre les parties, et il n'y a pas vraiment de raisons fondamentales
pour faire des exceptions ‡ la rËgle de droit commun, et il semble y avoir peu d'intÈrÍt ‡ y
consacrer un article spÈcial.

Article 45 semble complËtement inutile.

Article 46 : Il serait bon de prÈvoir qu'un FPCT ne doit pas continuer ‡ vivre, aprËs l'extinction de
la derniËre crÈance. Par ailleurs, il faudrait prÈvoir la possibilitÈ ‡ un FPCT de procÈder ‡ une
liquidation anticipÈe en fonction du rËglement, mais on ne sait pas trËs bien o� cette possibilitÈ
trouverait sa place dans ce texte,. Toutefois le 2Ëme tiret prÈvoyant "dans tous les autres cas
prÈvus par le rËglement de gestion" semble excessif dans ce sens, puisqu'il permettrait la mise en
oeuvre de FPCT ÈphÈmËres.

Article 47 : Qu'est-ce que ì†le fait entraÓnant líÈtat de liquidation ì†? et Pourquoi le publier au
Bulletin Officiel et dans un journal díannonces lÈgales ? On semble appliquer au FPCT les clauses
d'un commerce ou d'une sociÈtÈ, alors quíil n'a pas de personnalitÈ morale.

Article 48 : On s'interroge sur líutilitÈ de cet article, puisque la deuxiËme phrase rapportÈe ‡ la
premiËre, confond un peu le lecteur : cela permettrait ‡ un porteur de parts de prÈtexter n'importe
quels errements, pour arguer que l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire n'assume pas les
fonctions de liquidation et donc de faire dÈsigner un nouveau liquidateur par un ministre chargÈ
des finances (encore une fois pris ‡ parti).
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TITRE IV

DE LA CESSION DIACTIFS ‡ UN FPCT

Chapitre Premier

De la cession des crÈances

Article 49 n'apporte rien par rapport aux articles prÈcÈdents.

Article 50 : Cet article explicite que la cession se fait par bordereau.

Article 51 prÈcise dans un premier temps que la cession transfËre, de plein droit, la pleine et
irrÈvocable et incommutable propriÈtÈ de la crÈance. Quid des autres droits ? Si l'option est
conservÈe, d'autoriser la cession de droits intellectuels ‡ venir, comment cette cession pourrait-elle
Ítre organisÈe en vertu de cet article 51 ? Quant ‡ la deuxiËme phrase, elle relËve d'une
interprÈtation de normes comptables et, ‡ mon sens, níest pas justifiÈe dans un texte de loi.

Article 52 est extrÍmement gÈnÈral, il semble d'ailleurs contrevenir ‡ certains articles du code des
contrats et obligations, si cela Ètait le cas, il serait utile de le prÈciser et de procÈder ‡ la
modification concomitante dudit code.

Article 53 Ènonce les indications que doit comporter le bordereau. Tout d'abord, il pourrait Ítre
signÈ, non seulement par l'initiateur qui est donc le vendeur, mais Ègalement par l'acheteur, donc
par l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, qui se borne ici ‡ le dater. Les Ènonciations
devraient, ‡ mon sens, relever d'un dÈcret ; il semble que dans un cas semblable, la loi ÈnumÈrait
les Ènonciations d'un bordereau. Il importe de noter que l'imprÈcision qui est demandÈe semble un
peu excessive dans ce texte. Par exemple, supposons que le taux d'intÈrÍt change, faudra-t-il faire
un acte modificatif du bordereau ; si le taux d'intÈrÍt est variable, il faut non pas noter le taux mais
la marge et l'indice ; si ‡ terme, il y a une modification des s�retÈs, faudra-t-il faire un
amendement au bordereau ? Toutes ces questions rÈsultent d'un dÈtail apparemment excessif dans
le texte lÈgal, ce qui n'empÍche pas de dÈvelopper un dÈtail au moins identique, et si nÈcessaire
supÈrieur, par un autre texte.



23

Enfin la nÈcessitÈ de faire figurer le prix sur le bordereau lui-mÍme n'est pas nÈcessairement
constructive. En effet, le bordereau devra de temps en temps Ítre produit, soit en justice, soit
auprËs des tiers pour prouver que la cession a eu lieu, or ceux-ci ne sont pas nÈcessairement
concernÈs par le prix de la cession elle-mÍme, il serait donc prÈfÈrable que ce prix soit mentionnÈ
ailleurs.

Article 54 : A nouveau, il importe de noter que la remise des documents au cessionnaire, et titres
reprÈsentatifs ou constitutifs des crÈances cÈdÈes et leurs accessoires et s�retÈs, n'est absolument
pas pratique. A noter que l'obligation de remplacer les crÈances dÈfaillantes est Èquivalente ‡ une
garantie de bonne fin, or il n'y a aucune raison d'imposer cette garantie. Nous relevons dans cet
article que la deuxiËme phrase níest pas ponctuÈe, ou peut-Ítre pas achevÈe.

Article 55 : Aucune raison ne justifie que le rÈsidu du patrimoine díun FPCT soit reversÈ ‡
l'initiateur. Certains pourraient d'ailleurs acheter tout ou partie de ce rÈsidu dËs la mise en place de
l'opÈration, car il y a en fait rÈsidu rÈguliËrement : ‡ supposer que les crÈances appellent des
paiements mensuels, et que les obligations sont payÈes trimestriellement, comme il y a
nÈcessairement un excËs qui est crÈÈ de faÁon ‡ assurer la sÈcuritÈ des obligataires et porteurs
de part, il y a, ‡ chaque trimestre, un rÈsidu qui pourrait Ítre versÈ ‡ un tiers. Enfin imposer cette
rÈtrocession de crÈances, les mÍmes formalitÈs qui portaient sur l'actif, n'est pas simplificateur. A
noter que dans toutes ces opÈrations de cessions, l'emprunteur n'est jamais mentionnÈ.

Article 56 : ì†TransfËre les s�retÈs, garanties et cautionnements, et tout droit accessoire†î  : Il
serait utile de modifier le code des contrats et obligations, ou de prÈciser que ceci n'est pas
novation. En mÍme temps, il faut prÈvoir les cas o� les garanties et cautions envisageraient de se
libÈrer en payant directement l'initiateur, donc il faut au moins que ceux-ci soient informÈs.

Article 57 : Cet article est trËs bien et trËs complet ; cependant, il est indispensable d'informer le
dÈbiteur, le garant, la caution, sans quoi ceux-ci pourraient se tromper de crÈancier, et ce de bonne
foi, ce qui serait pas trËs dommageable.

Article 58

Article 59 : L'article 59 met le doigt sur toute la contradiction d'une cession sans notification au
dÈbiteur, puisque celui-ci peut donc se libÈrer auprËs de l'initiateur, qui pourrait Ítre tentÈ de
conserver des sommes appartenant au FPCT.



24

Une notification par simple courrier est intÈressante, mais pourquoi lui donner effet trente jours
aprËs sa mise ‡ la poste†?

Enfin, la phrase suivante, disant que ì†le dÈbiteur est tenu de payer ‡ la personne indiquÈe dans
la notification†î semble supposer que la notification doit nÈcessairement indiquer un nouveau
payeur. Or cette notification pourrait simplement Ítre faite ‡ titre d'information, la personne ‡ qui
payer pourrait ne pas Ítre modifiÈe jusqu'‡ nouvel ordre donnÈ par l'Ètablissement gestionnaire, ou
pour le compte du FPCT. Par ailleurs il serait utile de prÈciser le sort des exceptions qu'auraient pu
soulever un dÈbiteur mÈcontent contre son crÈancier initial, puisque dËs lors que la crÈance est
cÈdÈe et que le dÈbiteur a connaissance de cette cession, il a maintenant un nouveau crÈancier,
mais cette entitÈ peut Èventuellement dÈbitrice Ítre envers lui.

Article 60 est particuliËrement intÈressant, puisqu'il donne au FPCT un droit de prÈfÈrence par
rapport au liquidateur, dËs lors que l'emprunteur (ou un autre dÈbiteur, garant ou caution) a ÈtÈ
informÈ de la cession. Il serait utile de modifier le Code du commerce ou le Code civil en ce sens.
Par ailleurs, il pourrait Ègalement Ítre utile de prÈciser le rang de cette somme par rapport aux
salariÈs ou au TrÈsor (ou autres entitÈs super-privilÈgiÈes, en cas de liquidation d'un
Ètablissement initiateur).

Article 61 est ‡ nouveau l'illustration de la confusion quasi permanente entre l'Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire qui gËre globalement les actifs (thÈoriquement pour le compte exclusif
de leurs propriÈtaires), et un administrateur des actifs, qui a la relation commerciale avec les
emprunteurs. Par ailleurs, ouvrir un compte distinct au nom de l'Ètablissement gestionnaire-
dÈpositaire mais ‡ l'intention du FPCT ne semble pas trËs utile ; pourquoi ne pas ouvrir un compte
bancaire au nom du FPCT, lequel compte ne pourrait Ítre mouvementÈ que par l'Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire ou un mandataire dÈsignÈ ‡ cet effet.

Article 63 : On s'interroge sur l'utilitÈ d'exempter la cession de l'application de l'article 210 du
Code des obligations, lequel article nous dit "dans tous les cas de cession d'un fonds de commerce,
d'une hÈrÈditÈ ou d'un patrimoine, les crÈances du fonds de commerce, de l'hÈrÈditÈ ou du
patrimoine cÈdÈs peuvent, ‡ partir de la cession, exercer leurs actions tel que le droit contre le
prÈcÈdent dÈbiteur et contre le cessionnaire conjointement ‡ moins qu'il n'ait consenti
formellement ‡ la cession†î.

"L'acquÈreur ne rÈpond toutefois qu'‡ la concurrence des forces du patrimoine ‡ lui cÈdÈ tel
qu'il rÈsulte de l'inventaire de l'hÈrÈditÈ. Cette responsabilitÈ du cessionnaire ne peut Ítre
restreinte ni ÈcartÈe des conventions passÈes entre lui et le prÈcÈdent dÈbiteur". Quelle est la
partie de cet article 210 qui ne s'applique pas, et pourquoi ?

L'article 575 du Code de Commerce stipule que : "les crÈances nÈes rÈguliËrement aprËs le
jugement d'ouverture du redressement sont payÈes par prioritÈ ‡ toutes autres crÈances assorties
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ou non de privilËges ou de s�retÈs" . Les cessions dans le cadre d'opÈrations de titrisation sont
donc exemptÈes de cet article, ce qui semble avantageux, mais il faudrait donc prÈciser (‡ l'article
575), que cette prioritÈ n'a pas lieu d'Ítre pour les crÈances qui ont ÈtÈ cÈdÈes ‡ l'occasion d'une
opÈration de titrisation. Compte tenu de cette complexitÈ, on peut s'interroger sur l'intÈrÍt de cette
modification de prioritÈ en cas de cession, et on peut craindre que les avantages dÈpassent les
inconvÈnients.

L'article 619 alinÈa 3 stipule que le jugement qui prononce la liquidation judiciaire emporte de
plein droit dessaisissement pour le dÈbiteur de l'administration et de la disposition de ses biens.

L'article 657 alinÈa 1er stipule que "le jugement ouvrant la procÈdure emporte de plein droit
interdiction de payer toute crÈance nÈe antÈrieurement au jugement d'ouverture."

L'article 658 stipule que "tout acte ou tout paiement passÈ en violation ... est annulÈ".

Enfin les articles 680 ‡ 682 prÈvoient les modalitÈs de dÈtermination de la date de cessation,
prÈvoient la nullitÈ de certains actifs et donnent au tribunal pouvoir d'annuler certains actes.

En fait la non application de ces articles dans le cadre d'opÈration de titrisation revient ‡ modifier
les prioritÈs de paiement et la validitÈ de certains actes rÈalisÈs par le dÈbiteur, lorsque celui-ci
est une sociÈtÈ mise en liquidation. Sur le plan des principes gÈnÈraux de droit, on peut
s'interroger sur l'utilitÈ de ce type de modification. Non seulement cela impliquera qu'une sociÈtÈ
ne pourra plus Ítre ÈvaluÈe de la mÍme faÁon, selon qu'elle a, ou non, des dettes titrisÈes ; mais de
plus, ces exceptions pourraient faciliter les opÈrations semblables ‡ des manoeuvres frauduleuses.

Par exemple, si ces modifications de prioritÈ devaient Ítre maintenues, rien n'empÍcherait un
crÈditeur qui sait que son dÈbiteur va bientÙt Ítre soumis ‡ liquidation de vendre sa crÈance ‡ un
FPCT dont il dÈtient les parts (ce qui est autorisÈ explicitement par d'autres articles de la prÈsente
loi), de faÁon ‡ modifier ses droits, et ‡ les rendre prioritaires par rapport aux autres crÈances. Je
ne pense pas que sur le plan d'une ÈquitÈ en gÈnÈral, de telles modifications soient nÈcessaires.

Article 64 introduit le 2Ëme chapitre qui parle de la cession de crÈances hypothÈcaires et
mentionne que d'autres textes rÈglementaires pourront prÈciser certaines modalitÈs. Je ne pense
pas que cet article 64 soit indispensable.

Chapitre II

De la cession de crÈances hypothÈcaires

Article 65 : Encore une fois, un article de cette loi modifie de faÁon trËs importante une autre loi,
et il serait plus logique que la modification soit faite dans la loi elle-mÍme.
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Article 66 exprime que l'inscription de la cession d'une crÈance hypothÈcaire est facultative, mais
qu'aussi longtemps que cette inscription n'est pas faite, l'initiateur exerce, pour le compte du FPCT,
les droits du crÈancier hypothÈcaire. Voil‡ encore une contradiction, puisque dans un article
prÈcÈdent, il Ètait mentionnÈ que cet exercice Ètait fait par l'Ètablissement gestionnaire
dÈpositaire. Il est ‡ noter que, dans la mesure o� la procÈdure de rÈcupÈration d'un bien est une
procÈdure judiciaire, il paraÓt nÈcessaire de prÈvoir ici un mandat explicite.

Article 67 est trËs mÈcanique. En effet, pour un ensemble de prÍts hypothÈcaires nombreux, le
processus sera trËs compliquÈ et trËs (peut-Ítre trop) lourd.

On peut d'ailleurs s'interroger sur líutilitÈ de cet article : dËs lors qu'un crÈancier est inscrit et que
les droits attribuÈs par cette inscription ne sont pas vraiment modifiÈs, qu'apporterait la simple
modification du nom du crÈancier ?.

Articles 68 et 69 complËtent l'article 67 et appellent les mÍmes commentaires.

Article 70 : Tout d'abord, l'entitÈ ‡ inscrire devrait Ítre indiquÈe : est-ce le FPCT, est-ce
l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire, est-ce simplement le fait que la crÈance a ÈtÈ l'objet
d'une opÈration†?

La fin de l'article indique que ì†l'inscription est effectuÈe nonobstant toute saisie ou
commandement sur l'immeuble†î. Encore faudrait-il dÈterminer laquelle des inscriptions prime†?
Est-ce cette inscription tardive, ou est-ce l'inscription intermÈdiaire†? Dans le premier cas, il
pourrait y avoir un conflit.

Enfin, il serait utile de prÈciser comment devraient Ítre traitÈs des ÈvÈnements qui sortent un peu
de la normale. Par exemple, lorsque les termes d'une crÈance hypothÈcaire ont ÈtÈ remodifiÈs, et
que l'inscription n'a pas ÈtÈ prise en vertu des exonÈrations apportÈes par la prÈsente loi, le
crÈancier qui a procÈdÈ ‡ líinscription díun commandement ou díune saisie, postÈrieurement ‡ la
premiËre cession, mais antÈrieurement ‡ la modification, conserve-t-il une position secondaire, ou
prend-il automatiquement la premiËre position†?

D'une maniËre gÈnÈrale, il semble extrÍmement dangereux, lÈger et peu sÈrieux de modifier le
fonctionnement d'un registre hypothÈcaire de faÁon aussi unilatÈrale que le fait la prÈsente loi.
Cela risque de nuire ‡ la fiabilitÈ gÈnÈrale.

Article 71 : Sans commentaires.
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Article 72 : Si l'inscription hypothÈcaire devient opposable aux tiers ‡ la date inscrite sur le
bordereau, on peut s'interroger sur l'utilitÈ de l'article 70, et l'intÈrÍt d'une inscription tardive du
transfert.

Article 73 : MÍmes commentaires que prÈcÈdemment (article 70 en particulier) sur les dangers ‡
modifier une loi importante et complexe. Cela ouvre la voie ‡ des abus, puisque l'acte de cession
est un acte privÈ, alors que l'inscription devient un acte public. La possibilitÈ de donner ‡ une
inscription une date dÈterminÈe d'aprËs la signature d'un document privÈ, est une passerelle
dangereuse entre ces deux catÈgories de documents.

Article 74 continue d'illustrer la complexitÈ et la lourdeur de ce type d'inscription. En effet, il
demande que soit ì†notifiÈe ‡ chaque conservateur de propriÈtÈ fonciËre la nomination d'un
administrateur dÈlÈguÈ et son remplacement, ainsi que le remplacement de l'Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire†î. On voit bien que cette notification introduit une complexitÈ
extraordinaire et pratiquement ingÈrable (sans parler de son co�t), dËs lors qu'il y a inscription,
puisque cela rend trËs difficile toute modification d'un Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire ou
d'un administrateur dÈlÈguÈ. Enfin, on peut s'interroger sur l'utilitÈ de connaÓtre l'Ètablissement
gestionnaire-dÈpositaire ou l'administrateur, dËs lors que ce qui intÈresse vÈritablement le
crÈancier, c'est le fait qu'il existe une inscription pouvant Èventuellement primer son droit.

Article 75 modifie la loi du 17 dÈcembre 1968. Il serait bon de faire une modification de la loi
elle-mÍme, et non pas encore une fois une modification indirecte comme c'est l'option retenue ici.

Article 76 : MÍmes commentaires que pour l'article 75.

Article 77 ne me paraÓt pas pertinent, puisque, ou bien le pourcentage et ses caractÈristiques sont
dÈj‡ du ressort de la loi relative au crÈdit foncier, ou bien il n'y a pas grand intÈrÍt ‡ modifier
celle-ci.

Article 78 : L'article 78 exige que les notifications aux dÈbiteurs et aux tiers soient faites par
courrier recommandÈ avec accusÈ de rÈception. On peut s'interroger sur l'intÈrÍt de ce rigorisme
puisqu'il appartient aux parties en prÈsence (c'est-‡-dire l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire et
‡ l'initiateur) de dÈterminer les moyens de s'assurer que le dÈbiteur, ou ses garants et cautions, ne
paieront pas ind�ment. Si l'initiateur est de bonne rÈputation, il n'y a pas de raison de modifier le



28

circuit de paiement. Si par contre sa pÈrennitÈ est mise en danger, alors il est peut-Ítre prÈfÈrable
de le faire par courrier avec accusÈ de rÈception.

Article79 : MÍmes commentaires

Article 80 : Je ne connais pas suffisamment la loi du 12 ao�t  1912 pour commenter l‡-dessus.

Article 81 : L'article 81 me paraÓt dangereux : la possibilitÈ de prÈvoir une taxe spÈcifique n'est
pas un ÈlÈment propre ‡ faciliter le dÈveloppement d'un vÈritable marchÈ. Ou bien l'inscription
est nÈcessaire, auquel cas il vaut mieux qu'elle soit gratuite ; ou elle est facultative, et alors il
vaudrait mieux qu'elle soit gratuite, sans quoi elle n'aura jamais lieu. Mais en tout cas, le montant
de l'impÙt devrait Ítre trËs faible.

Article 82 impose ‡ l'initiateur de "garantir que celui qui porte l'hypothËque est propriÈtaire de
l'immeuble et que l'hypothËque a ÈtÈ validement crÈÈe. Ces deux garanties sont d'ordre public."
Je pense que, mettre ‡ la charge d'un Ètablissement initiateur, des garanties d'une telle ampleur (et
qui plus est d'ordre public) est un exercice dangereux. En effet, dËs qu'il y aura un problËme,
l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire (s'il est vraiment indÈpendant de l'initiateur) va se
retourner contre ce dernier, ‡ qui il est en rÈalitÈ pratiquement impossible, de garantir la bonne
tenue des registres hypothÈcaires et le bon travail des fonctionnaires. D'autant plus que si l'une des
affirmations mentionnÈes ‡ cet article se rÈvÈlait fausse, il est probable que l'acquÈreur aurait de
toute faÁon un droit ‡ compensation, en vertu de l'indemnisation contre les vices cachÈs.

Article 83 semble mentionner que, de toutes faÁons, la cession d'une crÈance peut Ítre faite avec
ou sans notification et que, dans tous les cas, cette cession est opposable aux dÈbiteurs et aux tiers.
Il en est de mÍme du transport de l'hypothËque. Donc on peut s'interroger sur l'utilitÈ de prÈvoir
tous les mÈcanismes ci-dessus dont l'intÈrÍt, me semble, au demeurant, particuliËrement limitÈ.

Article 84 me reste obscur.
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Chapitre III

De la cession díautres actifs

Article 85 ne semble rien apporter ‡ l'Èdifice juridique, puisqu'il exprime simplement que la
cession d'autres ÈlÈments d'actifs (ì†la cession d'autres ÈlÈments d'actif ‡ un FPCT†î) sera rÈgie
soit par voie rÈglementaire, soit par le droit commun, ce qui me semble Ítre aujourd'hui une
tautologie.
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Chapitre IV

Autres dispositions

Article 86 prÈcise que le FPCT n'achËte des crÈances quíune seule fois, ce qui semble contredire
d'autres articles de la loi. Par ailleurs, il serait important de procÈder ‡ des exceptions limitÈes. Par
exemple, il arrive souvent que l'on s'aperÁoive a posteriori que certaines crÈances sont affectÈes
d'un vice ; cette dÈcouverte peut survenir quelques mois aprËs la cession effective Dans ce cas, il
est plus Èconomique de remplacer la crÈance dÈfectueuse par une autre crÈance, Èchange qui est
assimilÈ ‡ une cession, qu'il serait inopportun d'interdire.

Article 87 Èvidemment contredit un peu l'article 86, puisqu'il autorise le placement de liquiditÈs
en d'autres crÈances, formant partie du patrimoine d'actifs de l'initiateur.

Tout d'abord il semble important d'attirer l'attention sur les conflits d'intÈrÍts que pourrait
impliquer cette flexibilitÈ. Par ailleurs, la deuxiËme partie du paragraphe qui traite des
caractÈristiques telles que nature, rendement et garantie des crÈances, n'ont pas vraiment lieu d'Ítre
dans un texte de loi, mais devraient plutÙt Ítre laissÈes aux relations contractuelles entre les
parties.

Article 88 est extraordinaire dans ses aspects de fourre-tout, puisqu'il prÈvoit que les dispositions
du titre IV prÈvalent mÍme sur les articles de prÈsente loi. Il serait bon dans le premier jet d'un
texte lÈgislatif qu'une loi ne comporte pas un nombre excessif de contradictions. DËs lors que l'on
s'est assurÈ de cette caractÈristique, l'article n'a plus vraiment lieu d'Ítre.
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Chapitre V

Obligations du FPCT

Article 89 semble offrir la possibilitÈ de constituer un FPCT, avant que ses parts ou obligations ne
soient Èmises. Ce qui pose tout de suite la question de son financement, dont nous savons qu'elle a
ÈtÈ traitÈe (mais de faÁon superficielle) par ailleurs. Faire Ètablir une note par un initiateur, sans
qu'il y ait d'arbitre, ne semble pas trËs prudent en la matiËre.

Article 90 : Comme l'article 89 dÈterminant les caractÈristiques que doit satisfaire une note
d'information, ces ÈlÈments relËvent plutÙt d'un aspect rÈglementaire. Il serait Ègalement bon
qu'il y ait un arbitre, par exemple le CDVM ou bien une entitÈ ‡ crÈer ; cette entitÈ devant Ítre
indÈpendante de la place financiËre aujourd'hui, et apte ‡ assurer une transparence et une
crÈdibilitÈ des documents.

Cette question est reprise ailleurs dans le prÈsent rapport.

Article 91 ‡ 93 : Sans commentaires.

Article 94 : Le dernier segment de phrase ("tout en tenant compte des dispositions de la prÈsente
loi"), me paraÓt assez obscur, puisque nulle part dans la prÈsente loi, je n'ai vu de contraintes
comptables.

Article 95 : Sans commentaires.

Article 96 limite la fonction du Commissaire aux comptes ‡ la vÈrification des comptes, alors
qu'on pourrait imaginer qu'il ait un mandat plus Èlargi, et l'autoriser ‡ contrÙler la conformitÈ des
dÈcisions de l'Ètablissement gestionnaire-dÈpositaire ou le rËglement du fonds.

Article 98 : stipule que les FPCT doivent communiquer ‡ la Banque Al Maghrib les informations
nÈcessaires ‡ l'Èlaboration des statistiques monÈtaires. Il serait utile de mettre ce devoir ‡ la
charge des Ètablissements gestionnaire-dÈpositaire, puisque les FPCT n'ont pas de personnalitÈ
morale. Par ailleurs, il faudra prÈvoir les modalitÈs par lesquels la Banque Al Maghrib dÈfinit les
informations requises, puisque dËs lors que les crÈances sortent des bilans des Ètablissements
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bancaires, la tutelle de la banque Al Maghrib n'est pas Èvidente. De mÍme, le caractËre monÈtaire
des flux ayant trait aux FPCT n'est pas non plus acquis.
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Chapitre VI

Dispositions fiscales

Article 99 : Il serait prÈfÈrable de faire revoir cet article par un expert de la fiscalitÈ marocaine,
un domaine trËs important pour les FPCT. Le processus doit Ítre transparent, c'est-‡-dire ne pas
introduire de modification de la fiscalitÈ globale. Au-del‡ de l'impÙt sur les sociÈtÈs qui semble
Ítre traitÈ par le 3Ëme tiret,  et l'impÙt des patentes traitÈ par le 2Ëme tiret, il serait peut Ítre utile
de prÈciser la situation de ces FPCT, par rapport ‡ la taxe sur la valeur ajoutÈe, et sur les doits de
timbre ou autres droits qui pourraient Ítre dus au ComitÈ DÈontologique des Valeurs MobiliËres,
si les parts ou les obligations devaient Ítre cotÈes.

Article 100 peut bÈnÈficier du mÍme commentaire que l'article 99 (absence de crÈation de
distorsion).

Article 101 : N'Ètant pas un expert du droit fiscal marocain, je ne puis commenter cet article.
Cependant, s'il se rÈfËre ‡ la pÈriode du 1er janvier au 30 juin 1996, il n'a peut Ítre pas grand
intÈrÍt aujourd'hui en octobre ou novembre 1997.
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Chapitre VII

Des sanctions

Articles 102 ‡ 107 : Ces articles n'appellent pas de commentaires particuliers, sinon qu'il serait
peut Ítre utile de les mettre en cohÈrence avec les articles correspondants sur les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliËres.
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Chapitre VIII

Dispositions finales

Article 108 limite les opÈrations de titrisation aux opÈrations ne faisant pas appel public ‡
l'Èpargne, portant sur des crÈances hypothÈcaires au logement, et dont l'initiateur est un
Ètablissement de crÈdit, et rÈserve les autres opÈrations de titrisation ‡ la voie rÈglementaire.

Nous verrons par ailleurs que ces restrictions ne contribuent pas nÈcessairement ‡ un
dÈveloppement rapide du systËme.

Article 109 donne ‡ la prÈsente loi prioritÈ sur ì†tout autre dahir ou dahir portant loi ou autre
disposition lÈgislative ou rÈglementaire†î dans la mesure o� celles-ci seront inconsistante ou en
conflit. Ceci me paraÓt excessif, malgrÈ l'importance qu'‡ titre personnel, j'attache au
dÈveloppement de la titrisation au Maroc. Il faut cependant rester rÈaliste, le dÈveloppement de la
titrisation ne constitue tout de mÍme pas un aspect vital pour le dÈveloppement du pays.

Article 110 : ì†La prÈsente loi sera publiÈe au Bulletin Officiel†î. TrËs bien.



36

II. COMPLETER PAR LES TEXTES REGLEMENTAIRES NECESSAIRES

Dans cette partie, nous Ètablirons les ÈlÈments qu'il sera nÈcessaire de mettre en place
pour complÈter le dispositif lÈgislatif. Ces ÈlÈments ont ÈtÈ sÈparÈs en deux grandes catÈgories
relevant des deux sous-parties ci-dessus : une partie qui rÈsulte des rÈajustements des clauses
entre, d'une part les ÈlÈments relevant de la lÈgislation ‡ proprement parlÈ, et d'autre part ceux
qui relËvent d'une rÈglementation ; et une deuxiËme partie qui a trait aux textes complÈmentaires
stricto-sensus. Bien Èvidemment, en ce qui concerne la premiËre partie, certains des points qui
sont mentionnÈs pourraient Ítre inclus dans la loi, si notre recommandation n'Ètait pas suivie.

A. CE QUI RÈSULTE DE LA SÈPARATION ENTRE LOI ET RÈGLEMENTATION

En ce qui concerne les textes complÈmentaires, qui rÈsultent de la sÈparation proposÈe
entre les textes lÈgaux et les autres, il nous paraÓt important de retenir un principe : il faut inclure
dans la voie rÈglementaire tous les ÈlÈments qui sont susceptibles d'Èvoluer plus rapidement
qu'un texte lÈgislatif, sous l'effet des souhaits d'orientation de l'exÈcutif marocain. Il faut aussi
inclure dans cette partie, les ÈlÈments qui reflËtent la simple application d'une disposition
lÈgislative. Ainsi, compte tenu de l'Ètat nÈcessairement temporaire du texte lÈgislatif, cette
section se contente de recommandations.

A la cession : d'une maniËre gÈnÈrale, les ÈnoncÈs des bordereaux de cession relËvent
d'une disposition rÈglementaire qui pourrait mentionner les caractÈristiques ‡ inclure de faÁon
inÈvitable dans un bordereau.

RelËveraient Ègalement de la rÈglementation, les normes comptables qui devraient Ítre
utilisÈes par un organisme de titrisation.

Les rËgles gÈnÈrales d'investissement de la trÈsorerie devraient Ègalement faire l'objet de
la rÈglementation, et non pas de la lÈgislation, puisqu'avec la libÈralisation et le dÈveloppement
de cette technique, le titre de rÈinvestissement potentiellement autorisable par un organisme de
titrisation pourrait Èvoluer avec le temps.

Les caractÈristiques des crÈances cÈdÈes devraient Ègalement faire l'objet de la
rÈglementation, et non pas de la loi. Cela permettrait de limiter, si tel Ètait le choix
gouvernemental, les premiËres opÈrations aux crÈances hypothÈcaires, et d'Ètendre plus
facilement au cours du temps, le champ des crÈances titrisables.

Il faut aussi prÈcisÈ, sans doute dans le cadre rÈglementaire, les opÈrations annexes qu'un
organisme de titrisation pourrait Ítre autorisÈ ‡ effectuer. Il s'agit, par exemple, des opÈrations de
couverture contre le risque de taux, les opÈrations de garantie contre le risque de dÈfaillance ou le
risque de change, Èventuellement les opÈrations d'Èchange de devises, les conditions dans
lesquelles la gestion des crÈances pourrait Ítre transfÈrÈe, etc.
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B. TEXTES COMPLÈMENTAIRES

Au-del‡ des complÈments qui rÈsultent de la nouvelle rÈpartition entre loi et rËglement,
certains textes doivent Ítre adoptÈs pour parfaire le dispositif. Il s'agit de textes qui relËvent
d'autres autoritÈs que l'autoritÈ directe du ministËre des finances, dans la mesure o� celui-ci a
Èmis des rÈglementations dans les domaines de juridiction qui lui sont propres. Tout
particuliËrement, les textes rÈglementaires concernent les rËgles de fonctionnement de marchÈ, la
rÈglementation des Ètablissements de crÈdit, la rÈglementation des assurances, la fiscalitÈ, et plus
particuliËrement le droit foncier. Un exemple des textes correspondants libellÈs dans le droit
franÁais et le droit belge est inclus en annexes 4 et 5. Chacun de ces domaines est abordÈ ci-
dessous.

1. Relevant des rËgles de fonctionnement du marchÈ (sans doute ‡ faire prÈciser par le
CDVM).

L'adaptation des rËgles de fonctionnement de marchÈ, pour tenir compte de l'introduction
d'un organisme de titrisation, sera d'autant plus important si notre recommandation prÈcÈdente est
suivie, c'est ‡ dire s'il est possible dËs la promulgation de la loi, de crÈer des fonds communs de
crÈances faisant appel public ‡ l'Èpargne. Une rÈglementation par le ComitÈ DÈontologique des
Valeurs mobiliËres sera aussi utile dans la mesure o� on souhaite que les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliËres (OPCVM), soit autorisÈs ‡ acquÈrir des parts ou des
obligations reprÈsentatives de crÈances.

Il faut tout d'abord prÈcisÈ quel type de sociÈtÈ peut Ítre une sociÈtÈ de gestion, et quelles
sont les rËgles de sÈparation des intÈrÍts entre la sociÈtÈ de gestion d'une part, et l'initiateur ou le
cÈdant des crÈances d'autre part. Ces contraintes relËvent du domaine plus gÈnÈral des rËgles
dÈontologiques qui voudrait une sÈparation des pouvoirs entre l'initiateur, vendeur des crÈances,
qui dans la plupart des cas en conservera la gestion, et qui a donc certains objectifs, et d'autre part
les investisseurs qui ont typiquement d'autres objectifs. Une telle séparation est indispensable pour
garantir une impartialité totale en toutes circonstances. Même si l’initiateur est d’excellente
réputation, celle-ci est susceptible d’évoluer et dépend étroitement du presonnel en place. Dans les
deux exemples prÈcÈdemment citÈs ( les cas franÁais et belge), les contraintes sont trËs strictes
entre l'organisme de titrisation, quelle qu'en soit la forme, et la sociÈtÈ qui gËre ledit organisme,
dËs lors qu'il y a appel public ‡ l'Èpargne.

De mÍme, il appartient au ComitÈ DÈontologique de Valeurs MobiliËres (CDVM) de
prÈciser les modalitÈs, les frÈquences et le dÈtail des informations qui doivent Ítre fournies au
marchÈ. Ces informations Ètant souvent plus facilement disponibles auprËs de la sociÈtÈ de
gestion, il serait logique d'imposer ‡ celle-ci de diffuser lesdites informations.
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Enfin, la partie miroir de la partie cession (c'est-‡-dire le rÈinvestissement) doit Ègalement
Ítre traitÈ par le CDVM, et il serait utile que le CDVM prÈcise les conditions et les contraintes
dans lesquelles un organisme de placement collectif en valeurs mobiliËres peut acquÈrir des parts
ou obligations d'organisme de titrisation, et les modalitÈs de valorisation de celles-ci. Enfin, dans
son rÙle traditionnel de contrÙle de l'admission ‡ la cote officielle d'instrument financier, le
CDVM devra bien entendu prÈciser les procÈdures selon lesquelles un organisme de titrisation
peut voir ses parts ou obligations inscrites ‡ la cote officielle, ou faire plus traditionnellement
appel public ‡ l'Èpargne.

2. Relevant de la rÈglementation des Ètablissements de crÈdit (sans doute ‡ faire prÈciser
par la banque Al Maghrib).

Le ComitÈ pour la rÈglementation des Ètablissements de crÈdit doit prÈciser un ensemble
d'Ècritures et de contraintes qui s'imposent normalement aux organismes ayant cÈdÈ les crÈances.
Ces diffÈrentes rÈglementations relËvent sans doute de la banque Al Maghrib.

RËgles comptables et prudentielles applicables dans le cadre díopÈrations de titrisation

Tout d'abord, il faut prÈciser les rËgles comptables et prudentielles qui seraient appliquÈes
‡ un Ètablissement participant ‡ une opÈration de titrisation. Dans un premier temps, lors de la
cession des crÈances, il importe de prÈciser le traitement de celles-ci dans la comptabilitÈ de
l'Ètablissement cÈdant. Par exemple, compte tenu des diffÈrentes garanties qui pourraient entourer
la cession, il faudrait prÈciser qu'une cession de crÈances ‡ un organisme de titrisation est
comptabilisÈe comme une cession de crÈances sur les plans comptables et prudentiels. Ensuite le
traitement des diffÈrents types de garanties que pourrait donner le cÈdant est Èvidemment
important. Dans un premier temps, il est utile que le cÈdant lui-mÍme garantisse au moins
partiellement la bonne fin des crÈances. Dans ce cas par exemple, le cÈdant pourrait garantir les
premiers 10% de perte sur un ensemble de crÈances (ce chiffre de 10% est retenu dans un but
exclusivement illustratif). Sachant que ces 10% reprÈsentent en fait un concentrÈ du risque, il
serait utile que l'on prÈcise les modalitÈs d'enregistrement de cet engagement. Ces modalitÈs sont,
soit une amputation totale des fonds propres ‡ hauteur du montant garanti, soit de faÁon plus
classique, dans un effort de dÈmarrage du marchÈ, simplement le montant brut de l'engagement.

Enfin, il existe un autre ÈlÈment dont il faut prÈciser la comptabilisation et qui intervient
au moment de la cession des crÈances elles-mÍmes, il síagit du co�t de montage, et de placement
ou de garantie. Les intermÈdiaires demandent traditionnellement des commissions fixes, payables
lors de la rÈalisation de líopÈration, soit pour monter cette opÈration, soit pour placer auprËs des
investisseurs les produits qui en sont issus, et il importe de savoir si ce co�t peut Ítre ÈtalÈ au
cours du temps, ou doit Ítre intÈgralement pris en dÈpenses sur líexercice de cession. Il serait
logique de laisser le choix ‡ líÈtablissement cÈdant, tout particuliËrement lorsquíil síagit de
titriser des crÈances longues pour lesquelles le co�t de montage et de mise en place devrait
pouvoir Ítre amorti sur la durÈe rÈsiduelle. De mÍme, s'il est fait appel ‡ une garantie externe,
acquise contre le paiement díune prime destinÈe ‡ couvrir le risque au-del‡ díun niveau prÈ-
Ètabli, le mode de comptabilisation de celle-ci devrait aussi Ítre clarifiÈe.
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Par ailleurs, il serait sans doute utile de préciser les règles comptables applicables aux FPCT, étant
bien entendu que ceux-ci ne sauraient être soumis aux contraintes prudentielles des établissements
de crédit.

PondÈration des parts

Dans la mesure o� la banque centrale continue de suivre un ensemble díinformations
statistiques sur les crÈances ‡ líÈconomie, ou sur líÈconomie, il est important que la banque Al
Maghrib prÈcise quels sont les types de ces statistiques, leur frÈquence, le dÈtail quíelle souhaite
obtenir. Enfin, dernier ÈlÈment relevant de la rÈglementation des Ètablissements de crÈdit, il
importe de prÈciser les modalitÈs de pondÈration des parts des organismes de titrisation, ou
exprimÈ diffÈremment, il importe de dÈcider si líorganisme de titrisation sera transparent sur le
plan de la rÈglementation prudentielle. Par exemple, cela signifie que des parts díun organisme de
titrisation, reprÈsentatives de prÍts hypothÈcaires eux-mÍmes pondÈrÈs ‡ 50%, devraient
bÈnÈficier Ègalement díune pondÈration favorable de 50%. Cette pondÈration pourrait Ítre
naturelle dans le cas de parts reprÈsentatives de la propriÈtÈ des crÈances sous-jacentes. Elle est
quelquefois plus discutable dans le cas díobligations qui sont soumises ‡ un risque des crÈances
individualisÈ, mais Ègalement au risque des dÈcisions autres de la sociÈtÈ Èmettrice desdites
crÈances.

Un exemple de la rÈglementation dans la loi franÁaise est reproduit en annexe.

3. Relevant de la rÈglementation des assurances

La rÈglementation des assurances doit Ègalement Ítre complÈtÈe pour tenir compte de
líintroduction des parts ou obligations relevant de líactivitÈ de titrisation. Les sociÈtÈs díassurance
se sont rÈvÈlÈes Ítre parmi les investisseurs institutionnels, les plus demandeurs ; ce qui est tout ‡
fait logique. Les sociÈtÈs díassurance recherchent en effet des produits ‡ long terme de trËs bonne
qualitÈ, qui sont traditionnellement fournis par la titrisation, puisque celle-ci Èvite le risque
ÈvÈnementiel liÈ ‡ un Èmetteur individualisÈ. La rÈglementation des assurances devra donc
prÈciser les conditions dans lesquelles une sociÈtÈ díassurance pourrait Ítre autorisÈe ‡ acheter
des parts reprÈsentatives de crÈances ou des obligations Èmises par un organisme de crÈances. En
particulier, il importe de prÈciser si la sociÈtÈ díassurance devra obligatoirement utiliser ses fonds
privÈs dans ce but, ou si les fonds des assurÈs peuvent Ègalement Ítre utilisÈs. Il importe aussi de
savoir dans quelle mesure les instruments reprÈsentatifs de la titrisation doivent Ítre ajustÈs au
cours du temps.

La rÈglementation des sociÈtÈs díassurance renferme quelques particularitÈs, notamment
dans la clause de rÈserve de capitalisation, qui sert ‡ Èviter la fiscalitÈ induite par la cession díune
obligation, puisquíune telle cession níest que le reflet de líactualisation díun engagement futur. En
díautres termes, lorsquíune obligation est cÈdÈe avec profit par une sociÈtÈ díassurance, ce profit
níest pas immÈdiatement fiscalisÈ, mais inclus dans une rÈserve de capitalisation, et fiscalisÈ au
cours du temps. Cette technique sert ‡ Ètaler le bÈnÈfice quíavait initialement fourni un
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investissement dans une obligation ‡ taux ÈlevÈ, bÈnÈfice qui ne se retrouve pas lorsquíune telle
obligation est vendue dans un environnement de taux plus faible. Une situation tout ‡ fait
identique peut se produire avec des produits longs díorganismes de titrisation, et il níy a aucune
raison fondamentale pour que celle-ci soit traitÈe de faÁon diffÈrente. Il faut donc que líaccËs ‡
cette rÈserve de capitalisation soit Ègalement possible pour les produits longs issus des opÈrations
de titrisation.

Enfin il importe de prÈciser si les parts et obligations de titrisation sont Èligibles en
reprÈsentation des engagements de la sociÈtÈ díassurance, et plus particuliËrement, il faut aussi
prÈciser si une Èmission o� le coupon est capitalisÈ, peut Ítre utilisÈe par une sociÈtÈ
díassurance sur la vie en reprÈsentation de ses engagements.

Une solution possible serait díaccorder un traitement diffÈrent selon que les parts ou
obligations díorganismes de titrisation font, ou non, líobjet díun appel public ‡ líÈpargne, et donc
díune cotation, et de leur assurer un minimum de liquiditÈs.

4. FiscalitÈ

Bien Èvidemment, dans líintroduction díune nouvelle technique financiËre, il ne faut pas
oublier les consÈquences fiscales, qui ne manqueraient pas de se matÈrialiser. Il faut donc prÈciser
le traitement de diverses grandeurs fiscales.

Lors de la cession, le cÈdant peut enregistrer un gain ou une perte sur les crÈances par
rapport ‡ leur valeur de bilan. Ce rÈsultat peut Ítre plus ou moins Èvident en fonction du montage.
Lorsquíune partie des parts est reprise par líÈtablissement cÈdant, il níy a pas de rÈfÈrence de
marchÈ, tandis que lorsque les parts sont vendues sur le marchÈ, il y a forcÈment une rÈfÈrence
de marchÈ, sinon il faut trouver un moyen de valoriser les parts sans nuire ‡ aucune des parties.

Les organismes de titrisation crÈent naturellement un boni de liquidation, dans la mesure
o� les crÈances vendues au vÈhicule ad-hoc sont en gÈnÈral en nombre supÈrieur au minimum
nÈcessaire pour payer le passif ; des sommes síaccumulent ‡ líintÈrieur-mÍme dudit vÈhicule, soit
sous forme de liquiditÈs, soit sous forme simplement comptable. Le traitement fiscal de ces
sommes devrait Ítre prÈcisÈ pour Èviter toute incertitude.

Par ailleurs, il est important de prÈciser si diffÈrentes sociÈtÈs, ou diffÈrentes
composantes-revenus des parties ‡ une opÈration de titrisation sont soumises, ou non, ‡ la taxe sur
la valeur ajoutÈe : il síagit en particulier des frais de montage, qui peuvent Ítre gÈnÈrÈs par le
montage au sens strict, ou par la gestion ; Ègalement les frais de placement facturÈs par
líorganisme chargÈ du placement du passif Èmis ; enfin les frais de gestion au cours du temps, que
ce soit la gestion des crÈances elles-mÍmes, ou la gestion du vÈhicule , ces frais liÈs au vÈhicule
relevant soit de líentitÈ de gestion, soit du dÈpositaire. Il est ‡ noter que, pour ces diffÈrentes
commissions de gestion provenant de líintÈrÍt versÈ ou ‡ verser par les crÈances, un certain souci
de transparence fiscale conduirait ‡ soumettre ces commissions ‡ la TVA, sous rÈserve díun
traitement miroir (cíest ‡ dire la possibilitÈ pour la personne qui paie, de dÈduire ces
commissions). En ce qui concerne les frais de montage, de placement et díÈmission, ou les
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diffÈrents frais de garantie, il serait nÈcessaire quíune rÈglementation fiscale prÈcise le traitement
de ces frais, et notamment síils peuvent Ítre ou non ÈtalÈs dans le temps. Il serait logique que le
traitement comptable et fiscal de ce type de frais soit parallËle, de sorte ‡ Èviter la situation o�
une dÈpense ne serait pas dÈductible fiscalement, mais irait forcÈment amputer le rÈsultat de
líentitÈ venderesse.

La fiscalitÈ du vÈhicule lui-mÍme devrait faire líobjet de prÈcisions. En effet, il síagit díun
vÈhicule transparent, dont líobjet ne devrait pas Ítre líaccumulation de rÈsultats fiscaux, mais
toutefois, les rËgles comptables ont pour consÈquence inÈluctable quíil se crÈe un rÈsultat fiscal
positif ou nÈgatif ‡ líintÈrieur du vÈhicule ; ce rÈsultat pouvant Ítre complËtement dÈconnectÈ de
la prÈsence, ou de líabsence de liquiditÈs. Dans la plupart des pays o� on souhaite favoriser le
dÈveloppement de la titrisation, le vÈhicule est totalement exonÈrÈ díimpÙt. A la limite, seul le
boni de liquidation est fiscalisÈ, mais dans les mains de son rÈcipiendaire, et gÈnÈralement en fin
de vie du fonds.

Enfin, dans un souci de faciliter le dÈveloppement díun marchÈ secondaire, il faudra
prÈciser la fiscalitÈ applicable en cas de cession des parts ou obligations. Il síagit l‡ en particulier
de líimpÙt de bourse des profits ou pertes sur cession des instruments financiers eux-mÍmes, et le
cas ÈchÈant des modes de comptabilisation de la dÈcote ou de la surcote.

5. Droit foncier

Le dernier point ‡ prÈciser relËve du droit foncier, et est relativement simple ‡ ce niveau,
mais un examen plus attentif du droit foncier marocain permettrait sans doute de mettre en
Èvidence, díautres adaptations nÈcessaires.

Tout díabord, nous avons dÈj‡ notÈ quíil ne fallait pas imposer ‡ líorganisme de titrisation,
une inscription quelconque lorsque les crÈances sont cÈdÈes de líÈtablissement initiateur vers
líorganisme lui-mÍme. Toutefois, il ne faut pas exclure la possibilitÈ que, pour des raisons qui ne
paraissent pas Èvidentes aujourdíhui, mais qui pourraient se rÈvÈler intÈressantes par la suite,
líorganisme de titrisation souhaite malgrÈ tout, noter líinscription du transfert ; auquel cas, il faut
rÈserver la possibilitÈ díinscrire líorganisme lui-mÍme, et non pas líensemble des propriÈtaires. En
effet les copropriÈtaires díune crÈance sont les porteurs de parts (ou  líorganisme lui-mÍme síil a
une personnalitÈ morale et a Èmis des obligations), il serait pour le moins difficile de noter lors de
chaque transfert les noms de plusieurs investisseurs.

Comme nous líavons dit plus haut, il faut Èviter quíil y ait une fiscalitÈ obligatoire par
líintermÈdiaire du droit foncier, et il faut donc que les rËgles de celui-ci soient modifiÈes pour
autoriser la cession sans quíil y ait une inscription quelconque, et tout en conservant líopposabilitÈ
aux tiers de la cession des s�retÈs attachÈes aux crÈances. bien entendu, cela níempÍche pas que
soit perÁu un droit, lorsque pour des raisons qui aujourdíhui nous Èchappent, un organisme
souhaite avoir une sÈcuritÈ accrue en inscrivant le transfert des s�retÈs.
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Enfin, il serait peut-Ítre utile de revoir la partie du droit foncier relevant de líIslam, pour
síassurer que les conditions de gestion  et de relation entre crÈanciers et dÈbiteurs sont conformes
aux diffÈrentes traditions pouvant coexister au Maroc.
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Pour introduire la section suivante, ces adaptations une fois mises en place, il est important
de se prÈoccuper des diffÈrentes Ètapes qui pourront conduire ‡ la rÈalisation díune premiËre
opÈration par le CrÈdit Immobilier HÙtelier. MÍme si les ajustements nÈcessaires ne sont pas tous
rÈalisÈs, mais sont dÈj‡ acquis dans leur principe, il serait utile, compte tenu de líampleur des
travaux nÈcessaires, que ceux-ci dÈbutent aussi rapidement que possible aprËs la formalisation
des grandes directions que suivra la rÈglementation dÈfinitivement mise en place.

.
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III  PLAN D'ACTION POUR UNE PREMIERE EMISSION PAR LE CIH

Afin d'aboutir ‡ une premiËre opÈration, les t‚ches ‡ accomplir relËvent de trois grands
domaines distincts : l'analyse et la sÈlection des crÈances, les transformations permettant de
satisfaire les appÈtits des investisseurs et enfin, la rÈalisation de la documentation associÈe ‡
l'opÈration.

Les diffÈrentes Ètapes nÈcessaires ‡ la rÈalisation d'une opÈration de titrisation sont
dÈcrites ici de faÁon sÈquentielle. NÈanmoins dans la pratique des dÈcisions apparemment
distinctes, sont en rÈalitÈ intimement liÈes, et ne peuvent Ítre tranchÈes indÈpendamment les unes
des autres. Par exemple le choix des crÈances ne peut Ítre rÈalisÈ de faÁon indÈpendante des
objectifs des investisseurs, et donc des considÈrations sur les caractÈristiques du passif ‡ Èmettre,
les modes de rehaussement, etc. Toutefois pour des raisons de simplicitÈ Èvidente, les diffÈrents
domaines ‡ aborder sont traitÈs les uns aprËs les autres, Ètant entendu que des aller-retours
frÈquents pourront Ítre nÈcessaires au cours d'une phase de mise en pratique rÈelle.

A- LES CRÈANCES

Les crÈances sont l'une des principales composantes d'une opÈration, et il importe donc de
les choisir de faÁon optimale, de collationner les donnÈes s'y rapportant, pour en faire une analyse
complËte, d'en dÈcrire l'ensemble pour que les diffÈrentes parties prenantes connaissent les
crÈances, et enfin, de rÈpondre ‡ quelques questions particuliËres.

1. Le choix des crÈances

Le choix des crÈances est Èvidemment l'une des Ètapes les plus importantes pour bien
rÈussir une opÈration. Tout d'abord, il ne faut pas choisir des crÈances d'une qualitÈ trop bonne,
non plus que des crÈances de qualitÈ trop mauvaise. Dans le premier cas, l'opÈration pourrait Ítre
critiquÈe car elle appauvrirait l'institution cÈdante, qui se retrouverait ensuite incapable de se
financer de faÁon traditionnelle. Dans le deuxiËme cas, la cession de crÈances de trop mauvaise
qualitÈ impliquerait tout d'abord des difficultÈs considÈrables quant au placement du passif Èmis;
de plus, si la mauvaise qualitÈ intrinsËque des crÈances devait se matÈrialiser au cours du temps,
le cÈdant se verrait interdit tout nouvel accËs au marchÈ financier. Donc il vaut beaucoup mieux
rester dans l'univers, qui est d'ailleurs relativement large des crÈances gÈnÈralement
reprÈsentatives de la qualitÈ moyenne de l'actif du cÈdant. La caractÈristique moyenne de qualitÈ
moyenne Ètant prise comme contrainte, d'autres critËres vont contribuer ‡ affiner le choix des
crÈances.

Le premier critËre qui va permettre de choisir les crÈances relËve des objectifs du cÈdant.
Il faut que celui-ci dÈtermine si ses objectifs de financement sont ‡ court terme, ‡ moyen terme ou
‡ long terme. Ce critËre dÈpend de la qualitÈ actuelle de son adossement actif / passif. Par
exemple, s'il devait avoir un excËs de passif long ‡ taux fixe, il serait sans doute prÈfÈrable de se
refinancer ‡ court terme, ou de se refinancement ‡ long terme sur la base de taux variables. Quoi
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qu'il en soit, dans le cas du CrÈdit Immobilier HÙtelier, les objectifs de financement Ètant
essentiellement ‡ long terme, il serait prÈfÈrable de se cantonner ‡ des crÈances longues gagÈes
par des garanties hypothÈcaires.

Le deuxiËme critËre de choix des crÈances concerne le type de taux d'intÈrÍt des crÈances
concernÈes. Pour les mÍme raisons que ci-dessus, il est important de dÈfinir (si tant est que
l'institution ait des crÈances de plusieurs types), s'il est prÈfÈrable de cÈder des crÈances ‡ taux
fixe ou des crÈances ‡ taux variable. Le choix dÈpend ici, non seulement des objectifs en terme de
taux, mais aussi des objectifs en terme de rehaussement de la qualitÈ des diffÈrentes crÈances. Les
crÈances ‡ taux variable, mÍme si elle sont mises en place avec les mÍme critËres que les crÈances
‡ taux fixe ne sont pas forcÈment perÁues comme Ètant de la mÍme qualitÈ. En effet la capacitÈ
des emprunteurs ‡ rembourser leurs prÍts sur la base de taux beaucoup plus ÈlevÈs, est
gÈnÈralement bien moindre que leur capacitÈ ‡ rembourser leurs prÍts sur la base des taux plus
bas constatÈs lorsqu'ils ont contractÈ leur emprunt. Mais il ne semble pas que le CIH ait des
encours suffisants de crÈances ‡ taux variables pour envisager une Èmission sur ce type de
crÈances, et cette partie de la sÈlection s'en trouve donc ÈludÈe.

De plus, si au sein de l'institution, des crÈances d'un certain type n'ont ÈtÈ mises en place
que rÈcemment, il vaut mieux se concentrer sur les autres crÈances, c'est-‡-dire sur celles pour
lesquelles il serait possible (mÍme si ceci devait requÈrir des co�ts importants) d'obtenir un
historique de comportement. Comme nous le verrons ci-dessous, il faudrait au minimum disposer
d'un historique sur les trois ‡ cinq derniËres annÈes.

Par ailleurs, il est important de dÈcider si les crÈances choisies doivent faire partie des
crÈances mises en place dans le cadre d'un programme subventionnÈ par l'Etat. Il est Èvident que
si de telles crÈances sont choisies, cela permettrait de mettre en place et de dÈvelopper un systËme
pÈrenne de refinancement  de l'habitat bon marchÈ (ce qui impliquerait Èvidemment un certain
co�t pour la puissance publique). Mais en tout Ètat de cause il serait nÈcessaire de prÈvoir les
moyens nÈcessaires pour que la partie de la subvention versÈe par l'Etat, ou ‡ verser par l'Etat ne
soit pas elle-mÍme ‡ l'origine d'une dÈtÈrioration de la qualitÈ des crÈances.

Enfin, il sera important de pouvoir, ‡ tout moment, dÈterminer si certaines crÈances ont
ÈtÈ cÈdÈes ou non, et il vaut donc mieux qu'elles soient traitÈes de faÁon informatique. Il faudra
sans doute Ítre en mesure d'isoler les dossiers de prÍts correspondants aux crÈances cÈdÈes, et
extraire de ces dossiers, quelques unes des informations ÈlÈmentaires relevÈes lors de la mise en
place du prÍt. Ces contraintes peuvent aussi influencer le choix des crÈances ‡ titriser.

2. Analyse de caractÈristiques et de comportement

Une fois les crÈances choisies, (ou que les diffÈrents types de crÈances susceptibles d'Ítre
cÈdÈs ont ÈtÈ retenus), il faut encore procÈder ‡ leur analyse dÈtaillÈe, de faÁon ‡ les dÈcrire au
profit des investisseurs qui pourraient acquÈrir des parts reprÈsentant ces crÈances, ou des
obligations adossÈes ‡ celles-ci. Par ailleurs cette description serait Ègalement indispensable si,
comme nous le recommandons, l'Èmetteur choisissait de soumettre son montage au jugement d'une
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ou plusieurs agences de notation. Il est donc nÈcessaire de procÈder ‡ une analyse et une
description aussi complËtes que possible des crÈances, et des processus opÈrationnels du cÈdant,
puis de prÈsenter les rÈsultats selon un modËle facilement exploitable par les agences de notation,
ou des tiers.

La premiËre t‚che consiste donc ‡ faire l'inventaire des donnÈes disponibles pouvant
caractÈriser la crÈance ou sa qualitÈ, ou pouvant Ítre discriminante dans les descriptions de
comportement. Il vaut mieux se concentrer sur les crÈances pour lesquelles les informations sont
disponibles, et de prÈfÈrence disponibles sur une longue pÈriode. Le type des informations
auxquelles il est fait rÈfÈrence sont par exemple :

- la quotitÈ financÈe, c'est-‡-dire le montant du prÍt par rapport ‡ la valeur marchande du
bien donnÈ en garantie,

- le taux d'effort c'est-‡-dire le montant du remboursement rapportÈ au revenu du mÈnage,
ces deux grandeurs Ètant prises sur une mÍme pÈriode. Pour Èvaluer ce critËre, il faut
connaÓtre non seulement le revenu de l'emprunteur mais Ègalement les revenus des autres
membres du mÈnage.

- compte tenu du flou qui peut exister au Maroc sur la valorisation des logements et leurs
modalitÈs traditionnelles d'Èchange, il serait sans doute trËs utile d'obtenir des donnÈes sur
les caractÈristiques physiques des logements donnÈs en gage des emprunts. Par exemple,
les biens pourraient Ítre dÈcrits par leur surface, leur nombre de piËces, leur Ètage, leur
localisation en ville ou en pÈriphÈrie, en habitat collectif ou isolÈ, etc.

Il faut ensuite Ètablir la pÈriode sur laquelle ces informations sont disponibles. Sur ce
sujet, il est important de noter que les donnÈes et analyses qui seront nÈcessaires pour Èvaluer la
qualitÈ des crÈances, doivent Ítre Ètablies par gÈnÈration de crÈances, et non pas par encours. En
gÈnÈral, les Ètablissements qui conservent des informations sur leurs crÈances, le font sur
l'encours, ‡ intervalles rÈguliers. En d'autres termes, il faudra Ítre en mesure de convertir les
donnÈes disponibles sur l'encours, et de les rÈpartir en fonction des gÈnÈrations, ce qui n'est pas
toujours facile ni exhaustif. En particulier, les Ètablissements n'ont pas pour habitude de conserver
des donnÈes sur des encours ayant fait l'objet de remboursements anticipÈs, et la reconstitution
complËte de l'historique s'en trouve donc menacÈe. Pour Ítre plus spÈcifique, si nous considÈrons
par exemple la gÈnÈration des prÍts mis en place en 1990, nous pouvons Èventuellement
dÈterminer, parmi la population de ces prÍts encore dans l'encours du cÈdant en 1994, la
proportion ayant 1, 2, 3 ou plus ÈchÈances impayÈes. Mais nous ne pouvons pas dÈterminer
facilement les montants ayant disparu avant 1994. En consÈquence, on ne peut connaÓtre le taux
des pertes ou des remboursements anticipÈs constatÈs entre 1990 et 1994, sauf ‡ prendre, puis ‡
analyser une photographie mensuelle des encours, ce qui n'a pas toujours ÈtÈ fait.

Dans la mesure o� des informations dÈtaillÈes rÈguliËres ne sont pas disponibles, il
faudra procÈder ‡ un Èchantillonnage conduisant ‡ des conclusions fiables, avec un risque d'erreur
minimal. Les agences de notation considËrent qu'elles ont atteint un niveau de confort raisonnable,
lorsque l'Èchantillonnage permet d'affirmer avec une probabilitÈ de 99%,qu'il n'y a pas plus de 1%
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d'erreur sur le chiffre obtenu. Une telle prÈcision qui s'appliquerait aux Èmissions notÈes AAA,
est assez difficile ‡ obtenir. NÈanmoins cela a ÈtÈ fait par le passÈ en analysant individuellement
jusqu'‡ 1500 dossiers sur un encours reprÈsentant quelques dizaines de milliers de prÍts.

Les types de comportement qu'il faut Ètudier en dÈtail, ont trait aux retards de paiement,
(c'est-‡-dire aux Ècoulements des emprunteurs entre les catÈgories dÈfinies par ceux qui sont ‡
jour, ou en retard de 1, 2,3, 4, 5, 6 ou plus ÈchÈances), la rapiditÈ avec laquelle ils se remettent
Èventuellement ‡ niveau, les durÈes ÈcoulÈes entre une premiËre dÈfaillance et une saisie, et le
cas ÈchÈant, la perte finalement constatÈe par le prÍteur aprËs la mise en vente judiciaire du bien,
ou sa vente amiable prÈalablement approuvÈe par le prÍteur.

Enfin la derniËre caractÈristique de comportement dont l'analyse sera nÈcessaire relËve
des remboursements anticipÈs. En effet les investisseurs souhaitent, tout naturellement, connaÓtre
le risque de non-remboursement qu'ils assument (risque de perte Èventuellement caractÈrisÈ par
une notation indÈpendante), mais ils aiment aussi savoir si leur investissement pourrait Ítre
remboursÈ avant la date d'ÈchÈance initialement prÈvue. Dans ce cas, il ne s'agit pas d'une perte
au sens strict car les investisseurs recevraient le montant de leur investissement initial, mais plutÙt
d'un remboursement avant la date prÈvue, ce qui conduit souvent ‡ un manque ‡ gagner. Dans ce
cas, il faut nÈanmoins les rÈmunÈrer pour l'incertitude d'ÈchÈancier qu'ils assument. Sur les
encours de prÍts hypothÈcaires, dans la plupart des pays, tels la France, l'Angleterre ou les Etats-
Unis, les emprunteurs ont la possibilitÈ de rembourser leur prÍt par anticipation, soit sans
qu'aucune indemnitÈ ne soit perÁue par le prÍteur, soit avec des contraintes lÈgales considÈrables
quant ‡ l'ampleur de cette indemnitÈ. Dans ces conditions, les emprunteurs ont tendance ‡
rembourser leurs prÍts par anticipation, dËs que les taux ont baissÈ de faÁon sensible, et s'ils
peuvent obtenir un nouveau crÈdit leur permettant un refinancement. Si une telle caractÈristique
existait Ègalement pour les prÍts marocains, et si le montage impliquait un remboursement
anticipÈ du passif des crÈances hypothÈcaires titrisÈes, en cas de remboursement par anticipation,
il faudrait Ítre en mesure de dÈcrire ce risque aux investisseurs pour qu'ils puissent, en toute
connaissance de cause, Èvaluer l'investissement qui leur serait proposÈ.

En rÈsumÈ, il est nÈcessaire de procÈder ‡ une analyse assez complËte des crÈances, et ce
dans une optique de reconstitution de comportement par gÈnÈration, et non pas sur la base d'une
analyse d'un encours global auquel seraient rajoutÈes successivement les productions de nouveaux
prÍts au cours du temps.

3. Description des processi opÈrationnels

Le troisiËme groupe de t‚ches relËve des descriptions de diffÈrents modes
opÈrationnels de gestion . De telles descriptions sont nÈcessaires, soit pour permettre aux agences
de notation de porter un jugement sur la faÁon dont opËre le cÈdant, soit pour permettre aux
investisseurs d'avoir une opinion quant ‡ la gestion et au suivi des crÈances par l'Ètablissement
cÈdant-gestionnaire. Parmi les diffÈrentes activitÈs qu'il importe de dÈfinir, il faut formaliser le
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processus de mise en place des prÍts, et tout particuliËrement prÈciser les conditions dans
lesquelles la demande de crÈdit d'un emprunteur pourrait Ítre acceptÈe, ou refusÈe. Dans cette
optique, il est d'usage que des normes prÈÈtablies soient diffusÈes aux diffÈrentes agences
dÈcentralisÈes du cÈdant, celles-ci ayant toute libertÈ pour autoriser des prÍts dËs lors que les
emprunteurs potentiels satisfont ‡ certaines contraintes. Les agences locales sont requises
d'informer leur hiÈrarchie, si l'emprunteur ne satisfaisait pas aux conditions normales
d'acceptation. Il importe enfin de connaÓtre les processi de suivi des agences et les modes de
contrÙle des opÈrations effectivement mises en place.

AprËs la mise en place effective des prÍts et le dÈblocage des fonds, le cÈdant suit
typiquement l'Èvolution de ses crÈdits. Par suivi, on entend ici les appels d'ÈchÈances, c'est-‡-dire
le processus par lequel le cÈdant avertit Èventuellement l'emprunteur qu'un montant doit Ítre payÈ,
et le mÈcanisme par lequel ce montant est effectivement collectÈ. Dans le cadre de ce suivi, une
description des matÈriels et logiciels informatiques utilisÈs est souvent trËs utile. Enfin dans le
cadre du suivi  de prÍts plus ou moins ‡ jour, il est important de connaÓtre la situation des encours,
de savoir si un prÍt a 1, 2, 3 (ou plus) ÈchÈances impayÈes et les consÈquences comptables d'une
telle situation.

En supposant qu'un prÍt commence ‡ accumuler un retard important, le cÈdant tente de
rÈcupÈrer son crÈdit, et a Ètabli dans ce but des procÈdures de recouvrement contentieux qu'il est
important de dÈcrire. Pour complÈter cette description, il faut aussi analyser l'application rÈelle
des procÈdures, tel que celles-ci ont ÈtÈ suivies par le passÈ. Par exemple le cÈdant sera sans
doute amenÈ ‡ analyser la durÈe moyenne et la variance de durÈe entre la premiËre ÈchÈance
impayÈe d'un prÍt, et la date ‡ laquelle est prononcÈe la dÈchÈance du terme, ou la date ‡ laquelle
le bien est effectivement saisi ou vendu, et les fonds correspondants perÁus.

4. De quelques questions particuliËres

Enfin, une fois tous ces choix, ces analyses et ces descriptions rÈalisÈs, il restera encore ‡
aborder quelques questions spÈciales, de faÁon ‡ cerner intÈgralement les crÈances et leurs
caractÈristiques.

Tout díabord, en l'absence de titrisation, le cÈdant avait ‡ son bilan un ensemble de
crÈances quíil gÈrait pour son propre compte. Síil devait procÈder ‡ une opÈration de titrisation,
les crÈances cÈdÈes ne serait plus ‡ son bilan, mais dans la plupart des cas, il continuerait
nÈanmoins ‡ en Ítre le gestionnaire pour le compte du fonds, (c'est ‡ dire pour le compte des
investisseurs). Dans ce cas, il est indispensable de síassurer que les crÈances gÈrÈes pour des tiers
pourront Ítre identifiÈes dans les livres du cÈdant. En effet, certaines dÈcisions ne peuvent Ítre
prises par líÈtablissement gestionnaire pour le compte des investisseurs, mais doivent Ítre prises
par le reprÈsentant des investisseurs. Par exemple, une procÈdure judiciaire peut exiger des
dÈcisions qui ne peuvent Ítre prises que par les propriÈtaires de la crÈance, ou par leur
reprÈsentant. Il faut donc que la personne responsable de la gestion de ce dossier sache que celui-
ci nÈcessite un traitement spÈcial et puisse en rÈfÈrer rapidement au reprÈsentant des
investisseurs.
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Lorsque la cession est effectuÈe (le jour de l'opÈration de titrisation), il faut quíen trËs peu
de temps (au plus une journÈe), le cÈdant soit en mesure de noter quíun ensemble de plusieurs
milliers de crÈances a ÈtÈ cÈdÈ. Cíest la premiËre Ètape. En une deuxiËme Ètape, il est sans
doute trËs probable que le cÈdant devra acquÈrir des parts subordonnÈes, ou devra enregistrer un
droit sur líentitÈ ayant acquis ses crÈances. En consÈquence, il faut síassurer, dËs la rÈalisation de
l'opÈration que les systËmes informatiques et comptables du cÈdant lui permettent de tenir compte
díune valeur mobiliËre ou díun instrument financier qui nía pas des caractÈristiques standard.
Enfin, au cours du temps, cet instrument financier devra Ítre provisionnÈ, ou ajustÈ, et pourra faire
Èventuellement líobjet díune plus-value ou díune moins-value en cas de cession ; en tout Ètat de
cause, il devra faire líobjet díun suivi rigoureux de faÁon ‡ ce que le cÈdant puisse síassurer que
les montants qui lui sont dus sont effectivement perÁus. Il serait judicieux ‡ nouveau de faire en
sorte que cette capacitÈ qui relËve des systËmes informatiques et comptables du cÈdant, soit dÈj‡
en place lors de la cession.

Une fois bien maÓtrisÈe la situation du cÈdant, de ses crÈances, de ses capacitÈs
comptables et informatiques, il faut envisager les diverses transformations qui permettent de
convertir un ensemble diversifiÈ de crÈances, en quelques valeurs mobiliËres aux caractÈristiques
prÈcises et attractives pour des investisseurs.

B. LES TRANSFORMATIONS

D'une part, nous disposons maintenant de donnÈes permettant d'analyser de faÁon
complËte les crÈances, et d'autre part nous nous sommes assurÈs que l'opÈration rÈalisÈe pourra
Ítre rigoureusement et professionnellement suivie par le cÈdant au cours du temps. Il importe
maintenant de dÈterminer les caractÈristiques des transformations quíil faut appliquer ‡ un
ensemble de crÈances pour le rendre cessible ‡ des conditions avantageuses. Ces transformations
relËvent de plusieurs dimensions.

Il faut tout díabord prÈciser les souhaits des investisseurs, puis dÈfinir le mode de
rehaussement de qualitÈ. Enfin, il serait utile, mÍme en l'absence d'obligation formelle, de faire
procÈder ‡ la notation des produits Èmis, de faÁon ‡ faire porter un jugement objectif par un
organisme indÈpendant.

1. Les souhaits des marchÈs

Les souhaits du marchÈ doivent Ítre prÈcisÈs de faÁon ‡ pouvoir constituer un produit
susceptible d'intÈresser les investisseurs. Avant de voir en dÈtail cette partie du processus, il
importe de rappeler que les investisseurs ont par nature des objectifs qui sont ‡ l'opposÈ de ceux
du cÈdant. Par exemple, l'investisseur voudra toujours (ou si ce n'est toujours, du moins la plupart
du temps) Ítre remboursÈ plus tÙt que plus tard. Il voudra, pour des caractÈristiques identiques,
percevoir une rÈmunÈration plus ÈlevÈe, alors que le cÈdant voudra payer un taux plus faible. Par
ailleurs, le cÈdant souhaitera avoir toute latitude quant ‡ la facultÈ de rembourser par anticipation,
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alors que l'investisseur voudra connaÓtre avec certitude les dates des flux futurs et leurs montants,
etc. Autrement dit, l'interrogation des investisseurs, pour en prÈciser les souhaits, doit Ítre faite
avec beaucoup de circonspection, sauf ‡ tomber dans une suite d'Èvidences qui n'apporterait
aucune valeur ajoutÈe.

Comme nous l'avons notÈ dans la premiËre partie (voir l'annexe des interviews rÈalisÈes),
il existe au Maroc, une demande importante (en provenance des assureurs et des organismes de
retraite), pour des produits ‡ long terme de bonne qualitÈ. Mais il peut Ègalement exister une
demande pour des produits ‡ court terme, comme c'est souvent le cas sur des marchÈs financiers
disposant d'une liquiditÈ importante ou croissante, tel le Maroc aujourd'hui o� les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliËres connaissent un succËs considÈrable. C'est d'ailleurs une
des raisons principales qui nous conduit ‡ recommander que les ÈlÈments du passif Èmis dans le
cadre d'opÈrations de titrisation (parts ou obligations) soient contrÙlÈs par le CDVM, et
constituent des actifs Èligibles au mÍme titre que d'autres valeurs mobiliËres de premiËre qualitÈ,
pouvant Ítre acquises par des OPCVM cotÈs.

Ceci Ètant dit, il importe de dÈterminer, lors de la rÈalisation effective de l'opÈration,
l'ampleur de la demande (et les taux de rendement associÈs) pour des produits ‡ court, ‡ moyen ou
‡ long terme. En effet, les prÍts hypothÈcaires peuvent se prÍter ‡ une rÈpartition du passif en
tranches, et celle-ci devra Ítre optimisÈe pour apporter le meilleur rendement au cÈdant.

Le deuxiËme critËre qu'il faut prÈciser est celui de la qualitÈ souhaitÈe par les
investisseurs. Bien Èvidemment, ceux-ci ont tendance ‡ demander une qualitÈ de plus en plus
ÈlevÈe, mais ils ne rÈalisent pas toujours que corrÈlativement la marge servie par le vendeur
diminue au fur et ‡ mesure que la qualitÈ augmente. Dans un environnement financier o� la
notation et donc l'Ètalon de qualitÈ, n'est pas dÈfini, il est difficile d'Ètablir une corrÈlation stricte
entre niveau de qualitÈ et marge offerte. Mais il serait malgrÈ tout souhaitable de viser quelques
avancÈes dans ce domaine, et pour cela, il faudra interroger plusieurs investisseurs sur leurs
objectifs..

Enfin, les produits traditionnels des marchÈs financiers relevant le plus souvent d'une
frÈquence annuelle de paiement, les investisseurs auront sans doute tendance ‡ souhaiter que le
passif Èmis dans le cadre d'une opÈration de titrisation, soit lui aussi ‡ paiement annuel.
Malheureusement ce souhait, s'il devait Ítre rÈalisÈ, impliquerait des co�ts considÈrables pour le
cÈdant puisque les encours de prÍts hypothÈcaires ont des ÈchÈances mensuelles, qu'il faudrait
rÈinvestir rÈguliËrement en sacrifiant donc nÈcessairement le rendement. Le juste Èquilibre entre
les souhaits des investisseurs et ceux du cÈdant, sont traditionnellement atteints lorsque les
produits offerts relËvent d'une frÈquence trimestrielle de paiement.

En tout Ètat de cause, il faudra prÈciser les souhaits du marchÈ, par des analyses, des
interrogations et interviews qui devraient Ítre rÈalisÈes par une personne indÈpendante, non
susceptible de biaiser inconsciemment les rÈponses. De plus, il faudra que les investisseurs soient
libres de s'ouvrir ‡ cette personne, sans craindre des consÈquences quelles qu'elles soient de la part
d'autres investisseurs ou d'autres intervenants des marchÈs.
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Il faut ensuite dÈterminer le dÈcoupage optimum des flux et le mode de rehaussement de la
qualitÈ des encours.

2. Le dÈcoupage

Les prÍts hypothÈcaires sont des prÍts ‡ long terme appelant des paiements mensuels. Par
ailleurs les marchÈs financiers peuvent gÈnÈralement Ítre scindÈs en plusieurs sous-catÈgories
d'investisseurs, selon leurs objectifs. A un extrÍme, on trouve des investisseurs ‡ court terme, et ‡
l'autre extrÍme, des investisseurs qui recherchent des produits ‡ long terme. Cette segmentation du
marchÈ des investisseur a ÈtÈ exploitÈe dans d'autres pays, en rÈalisant un dÈcoupage du passif
Èmis en diffÈrentes classes. Notamment aux Etats Unis, ce processus s'est fait d'abord par
l'introduction des CMO (Collaterallized Mortgage Obligations), alors qu'en France, nous avons
rÈalisÈ simplement l'Èmission de diffÈrentes classes reprÈsentatives des actifs sous-jacents des
fonds commun de crÈances. Ces classes reprÈsentent elles-mÍmes des droits diffÈrents sur les
crÈances sous-jacentes, bÈnÈficiant le plus souvent de prioritÈs sÈquentielles de remboursement
de capital. En procÈdant ainsi, on arrive ‡ optimiser l'exÈcution de l'opÈration pour le cÈdant .
Dans le cas prÈsent, il importe de tirer parti aussi tÙt que possible de la courbe des taux d'intÈrÍt
du marchÈ, et de la prÈsence d'investisseurs aux deux extrÍmes de l'Èchelle de durÈe. Ainsi, il
serait extrÍmement productif d'examiner la possibilitÈ de prendre un ensemble de crÈances et d'en
dÈcouper le passif y adossÈ, soit en court et long terme, soit en tranches courtes, moyennes et
longues.

De plus, et compte tenu des objectifs d'investissement des entitÈs chargÈes de gÈrer la
retraite des salariÈs marocains, il pourrait Ítre intÈressant d'envisager la constitution de parts
capitalisant trimestriellement les intÈrÍts ; ces parts pourraient fournir un moyen efficace de
protection contre une baisse des taux, cette protection Ètant apportÈe par l'intermÈdiaire d'une
augmentation de la duration du passif Èmis.

Enfin, la derniËre composante du dÈcoupage est influencÈe par le mode de rehaussement
qui sera finalement choisi.

3. Mode de rehaussement

En ce qui concerne le mode rehaussement, il nous paraÓt opportun d'Èliminer d'abord, sans
doute un peu arbitrairement, le passage par une garantie ou une assurance externe. Les raisons pour
cette Èlimination sont rappelÈes ci-dessus et relËvent principalement de l'absence aujourd'hui
d'une sociÈtÈ ayant l'assise financiËre pour garantir des encours importants de prÍts hypothÈcaires.
Cette voie ne serait pas trËs logique. On ne voit pas trËs bien comment un assureur externe
pourrait Èmettre une police profitable, alors que sa seule source d'information sur le risque qu'il est
susceptible de courir proviendrait d'un unique Ètablissement de crÈdit. En d'autres termes, alors
que, d'une maniËre gÈnÈrale, l'assureur fait des profits parce qu'il mutualise un risque qu'il a
minimisÈ, dans le cas prÈsent, il ne pourrait bÈnÈficier d'aucun de ces facteurs. Tout d'abord, il ne
serait pas capable d'Èvaluer son risque, puisqu'il n'est pas expert dans l'Èvaluation de prÍts
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hypothÈcaires, donc pas capable de le minimiser. Et de plus, comme il n'aurait qu'un seul client
potentiel, il ne serait pas capable non plus de le mutualiser. On se demande donc qui pourrait offrir
des polices ‡ des co�ts raisonnables, sans mÍme aborder le fait que les assureurs n'auront pas la
capacitÈ financiËre adÈquate pour garantir quelques centaines de millions de dirhams d'encours.
Cette analyse exclut la possibilitÈ de toute intervention qui relËverait d'une motivation
Èconomique concurrentielle.

Nous sommes donc ramenÈs aux mÈthodes classiques de rehaussement, c'est-‡-dire le
surdimensionnement ou l'Èmission de parts subordonnÈes.

Le surdimensionnement n'est pas vÈritablement une technique utile puisqu'il ne consiste
qu'‡ cÈder au vÈhicule Èmetteur, un montant des crÈances qui excËde le montant nÈcessaire pour
rembourser le passif rÈellement Èmis. Face ‡ ces crÈances excÈdentaires cÈdÈes, aucun actif
facilement cessible n'est enregistrÈ dans les comptes du cÈdant. Ce systËme est en fait, sur le plan
financier, identique ‡ celui des parts subordonnÈes, mais dans ce dernier cas le cÈdant enregistre,
‡ son actif, une valeur cessible et peut y trouver un avantage. Le cas du surdimensionnement est
d'autant plus complexe que son traitement fiscal n'est pas clarifiÈ, ce qui serait une t‚che d'ailleurs
particuliËrement dÈlicate. MÍme si on retrouve le surdimensionnement dans le boni de liquidation,
celui-ci n'a aucune raison d'Ítre favorablement taxÈ, puisque c'est par lui que passeraient les
avantages fiscaux d'Ètalement des profits au cours du temps.

En fait, il nous paraÓt prÈfÈrable ‡ ce stade, et sauf ‡ se reposer sur une garantie ne
relevant pas des mÈcanismes de marchÈ, de procÈder au rehaussement de qualitÈ par Èmission de
parts subordonnÈes. Pour arriver au montant nÈcessaire de parts subordonnÈes, il faudrait prendre
un scÈnario constatÈ de dÈfaillances par le passÈ, et multiplier ce scÈnario par un facteur
important  de dÈtÈrioration (un facteur entre 5 et 15 nous paraÓt raisonnable pour des Èmissions
de haute qualitÈ). Il faudrait ensuite appliquer les rËgles de rÈpartition des flux, en fonction d'un
rËglement proposÈ du fonds, et voir si tous les porteurs de parts senior peuvent Ítre payÈs en
temps et en heure. Si on ne peut pas les payer, il faut augmenter le volume de parts subordonnÈes,
et si on peut les payer facilement, il faut le diminuer de faÁon ‡ parvenir au niveau minimum de
parts subordonnÈes permettant de payer en toutes circonstances les parts senior.

Enfin, la derniËre Ètape de la transformation est la notation du passif.

4. Notation

Bien entendu, cette notation ne peut Ítre rÈalisÈe sans la documentation complËte de
l'Èmission. Mais s'il se confirme qu'une notation pourrait contribuer ‡ amÈliorer l'exÈcution de
l'opÈration pour le cÈdant, il serait utile contacter le plus tÙt possible les agences, et de leur
prÈsenter les statistiques historiques, le modËle, la transformation, etc., pour initier dËs que
possible, une coopÈration.

C. RÈDIGER LA DOCUMENTATION
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Une fois que tous les ÈlÈments techniques díune opÈration ont ÈtÈ, sinon intÈgralement
prÈcisÈs, tout au moins remis dans un cadre global permettant de progresser, il faut rÈdiger la
documentation. Bien entendu, des premiers projets de cette documentation auront pu Ítre Ètablis au
prÈalable, mais il faut prÈvoir que la rÈdaction des documents contractuels devra se faire en
plusieurs Ètapes, selon un processus itÈratif.

Parmi la documentation, certains contrats seront sans aucun doute indispensables (tels, la
convention de cession, la convention de gestion des crÈances et le rËglement), díautres seront soit
utiles (par exemple la note díinformation qui a pour objet de dÈcrire au profit des investisseurs le
produit qui leur est offert), soit dÈpendent simplement de líintÈgration de certaines modifications
‡ une version mise ‡ jour de la loi. En particulier, comme nous le recommandons, si la nouvelle
version de la loi exige la prÈsence d'un dÈpositaire chargÈ de conserver les actifs, une convention
de dÈpositaire sera utile pour prÈvoir les devoirs et droits de ce dernier. Chacune de ces
conventions est rÈsumÈe ci-dessous.

1. La convention de cession des crÈances

La convention de cession a pour objet de rÈgir les conditions dans lesquelles a lieu la
cession. Elle doit mentionner tout le dÈtail de la cession, et en particulier :

- la date de cession ;

- les produits sur lesquels porte la cession. Par exemple, la cession peut porter sur tous les
intÈrÍts ‡ Èchoir postÈrieurement ‡ la date de la cession, ou ‡ Èchoir pendant le mois de
la cession, ou ‡ partir du mois suivant la cession, etc. La cession peut porter uniquement
sur les montants dus par les emprunteurs, ou bien sur une combinaison des montants dus
par les emprunteurs et de subventions, etc.

Une composante essentielle de la convention de cession est la description des conditions
dans lesquelles le cÈdant indemnisera líacquÈreur, au cas o� seraient dÈcouvertes des erreurs ou
omissions dans la description des encours cÈdÈs. Par exemple, si on devait dÈcouvrir quíune
crÈance a ÈtÈ cÈdÈe sur la base díun taux de 14%, alors que son taux rÈel níÈtait que de 12%, il
conviendrait díindemniser líacquÈreur. Ou bien, si on síaperÁoit que la s�retÈ ne peut Ítre
exÈcutÈe dans les conditions dÈcrites prÈcÈdemment par le cÈdant, il y aurait Ègalement lieu ‡
indemnisation. Enfin , la cession doit Ítre prÈcise quant aux obligations du  cÈdant relatives au
transfert des s�retÈs, le cas ÈchÈant, ou ‡ la mise en oeuvre au profit du fonds de garanties
additionnelles, telles líassurance dÈcËs couvrant le risque de dÈcËs des emprunteurs, ou
l'assurance dommages indemnisant le propriÈtaire d'un bien lorsque celui-ci perd de la valeur, ‡ la
suite d'un incendie, d'une destruction, etc..

2. La convention de gestion des crÈances
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La convention de gestion doit dÈcrire les missions prÈcises de líÈtablissement chargÈ de la
gestion des crÈances elles-mÍmes. En particulier, il est important de dÈcrire les procÈdures de
gestion des crÈances, ce que fait líÈtablissement gestionnaire (qui sera sans doute le cÈdant),
lorsquíun emprunteur accuse un retard de paiement, les conditions dans lesquelles il est rappelÈ ‡
líordre,  les conditions dans lesquelles les sommes perÁues sont versÈes au profit du cÈdant,
Èventuellement si le cÈdant lui-mÍme a avancÈ aux "investisseurs" tout ou partie des ÈchÈances
impayÈes , les conditions dans lesquelles ces avances lui sont remboursÈes. Enfin, il faut dÈcrire
les t‚ches que doit rÈaliser líÈtablissement gestionnaire des crÈances, en cas de dÈfaillance de
longue durÈe de líemprunteur. En particulier les acquÈreurs des crÈances souhaiteront connaÓtre
les procÈdures que devra obligatoirement mettre en oeuvre líÈtablissement gestionnaire pour
rÈcupÈrer le bien donnÈ en garantie, et Èventuellement líindemnisation due par le cÈdant ou le
gestionnaire en cas d'impossibilitÈ de rÈcupÈrer, au nom des investisseurs, les biens nantis ‡ leur
profit.

Dans la gestion díun prÍt hypothÈcaire dont la durÈe est souvent trËs longue, certains
ÈvÈnements affectant la vie de líemprunteur ont des rÈpercussions sur la gestion des crÈances. Or
la gestion des crÈances Ètant rÈalisÈe par un Ètablissement pour le compte díun tiers acquÈreur
distinct, il importe de dÈterminer les conditions dans lesquelles le contrat de dÈpart pourra Ítre
modifiÈ par líÈtablissement gestionnaire. Il nous suffit ici de donner quelques exemples.
Lorsquíun emprunteur veut modifier le taux de son prÍt, il est indispensable de prÈciser les
conditions dans lesquelles líÈtablissement gestionnaire pourrait Ítre autorisÈ ‡ permettre cette
modification, et Èventuellement, les conditions d'indemnisation des acquÈreurs. Líemprunteur
peut aussi demander que son ÈchÈance soit prÈlevÈe ‡ un autre jour du mois, ce qui peut avoir
des rÈpercussions sur la position de trÈsorerie des investisseurs. Ou bien, l'emprunteur peut aussi
demander que lui soit donnÈe mainlevÈe partielle de son hypothËque dËs lors quíil aurait
remboursÈ une partie de son emprunt par anticipation, etc.

Tous ces facteurs sont susceptibles díaffecter la qualitÈ de la crÈance cÈdÈe et ne devraient
pas pouvoir Ítre modifiÈs unilatÈralement par líÈtablissement gestionnaire. En effet, s'il pouvait,
seul, procÈder ‡ de telles modifications, il pourrait prendre une initiative potentiellement contraire
aux intÈrÍts du cÈdant. Il faudrait donc prÈvoir, dans le contrat de gestion des crÈances, les
conditions dans lesquelles líÈtablissement gestionnaire doit gÈrer les crÈances acquises au cours
de líopÈration, les dÈcisions qui lui sont dÈlÈguÈes, et celles qui nÈcessitent l'accord explicite (a
priori ou a posteriori) du reprÈsentant des investisseurs.

3. RËglement (ou document alternatif)

Le but du rËglement est de dÈfinir le rÙle de la sociÈtÈ de gestion et les caractÈristiques
du passif (parts ou obligations) Èmis. Cíest dans ce document que seront rÈsumÈes les
caractÈristiques des crÈances et les autres conventions, et que devront Ítre prÈcisÈes les modalitÈs
de rÈpartition des flux entre diffÈrents types d'investisseurs. Le rËglement est le document qui
dÈfinit les caractÈristiques des parts Èmises, ainsi que les modalitÈs de gestion des flux par la
sociÈtÈ de gestion. Le rËglement doit Ítre trËs prÈcis sur les actions ‡ prendre en cas
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díinsuffisance de trÈsorerie et doit prÈciser les rÙles et responsabilitÈs des diffÈrentes parties
prenantes ‡ une opÈration.

Si líopÈration de titrisation ne faisait pas appel ‡ líÈmission de parts, mais ‡ líÈmission de
dettes, il faudrait que toutes ces informations, ou des informations Èquivalentes soient rÈsumÈes
dans un document alternatif. En tout Ètat de cause, il est nÈcessaire de dÈcrire sur un plan
juridique les informations qui permettront ‡ un investisseur de se faire une idÈe aussi prÈcise que
possible du produit quíil acquiert.

4. Note díinformation ou Prospectus

La note díinformation est en fait un document de synthËse qui serait remis aux
investisseurs, et leur donnerait sous une forme plus littÈraire, et donc plus comprÈhensible, toutes
les informations existant sous une forme juridique dans les autres documents. Díune maniËre
gÈnÈrale, seul le rËglement et la note díinformation sont publics, les autres documents relevant de
relations privÈes entre les diffÈrentes parties. La note díinformation est un document servant de
support de vente qui reprend toutes les informations nÈcessaires pour que les investisseurs se
fassent une opinion non biaisÈe sur le produit qui leur est vendu, et doit donc Ítre diffusÈe
largement. Le rËglement ayant une connotation plus juridique et contractuelle, sa lecture est
typiquement ardue, et entraÓne le plus souvent des interrogations de la part du public, qui níest pas
nÈcessairement confrontÈ quotidiennement ‡ des questions juridiques trËs spÈcialisÈes.

5. Le dÈpositaire

Enfin si la loi est modifiÈe pour exiger la prÈsence díun dÈpositaire, il faudra en dÈcrire
les fonctions et la rÈmunÈration. Sans cela, le dÈpositaire pourrait engager des dÈpenses que
líacquÈreur, cíest ‡ dire investisseur, níaurait pas souhaitÈ engager. La convention de dÈpositaire
est un document typiquement bref. Il dÈcrit simplement ce qui est conservÈ par le dÈpositaire, sa
mission, ses responsabilitÈs et obligations ainsi que le montant et le mode de versement de sa
rÈmunÈration.

Un dÈpositaire intervenant dans des opÈrations de titrisation, a gÈnÈralement une double
responsabilitÈ, de conservation des actifs, et de vÈrification des dÈcisions de la sociÈtÈ de
gestion. Ces rÙles devraient Ítre dÈcrits au moins dans la note díinformation, et sans doute
Ègalement dans le rËglement.

D. SYNTHËSE

Une fois que le cÈdant aura rÈalisÈ líensemble des t‚ches ci-dessus, il deviendra opportun
de procÈder ‡ plusieurs itÈrations entre les diffÈrents participants. Les investisseurs auront
exprimÈ des souhaits qui ne seront pas intÈgralement compatibles avec la premiËre structure
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díÈmission envisagÈe. Dans ce cas, il faudra modifier la structure, recontacter les agences de
notation, et bien Èvidemment adapter la documentation en consÈquence. Si par ailleurs, comme
nous le recommandons ci-dessus, on prÈvoit líintervention díune autoritÈ de tutelle, telle le
CDVM, pour autoriser la mise sur le marchÈ (mÍme pour un placement privÈ) du passif Èmis dans
le cadre díune opÈration de titrisation, cet intervenant devrait Ègalement participer aux diffÈrentes
modifications, jusqu'‡ la mise en oeuvre effective de líopÈration.

Ce processus itÈratif de discussions et de nÈgociations conduit finalement ‡ un montage
acceptable par le cÈdant et par le groupe díinvestisseurs, et il suffit ensuite díexÈcuter ce montage
en signant tous les documents concernÈs, en notant dans les livres du cÈdant les crÈances ayant
fait l'objet de l'opÈration, et en mettant en oeuvre, le cas ÈchÈant, les circuits de paiement, par les
emprunteurs (ou de líÈtablissement gestionnaire-dÈpositaire) vers líacquÈreur.

B. Quelques principes

Dans cette section, nous rappelons quelques principes importants qu'il faudrait garder ‡
l'esprit en modifiant la loi. Ces principes sont extraits des enseignements que nous avons pu
accumuler dans notre expÈrience passÈe, tant aux Etats Unis qu'en Europe et particuliËrement en
France. Ces principes sont encadrÈs par la situation actuelle du droit marocain, et l'Ètape o� se
trouve aujourd'hui le dÈveloppement des marchÈs financiers du pays. Nous aborderons donc les
diffÈrences fondamentales entre droit napolÈonien et droit anglo-saxon, et nous expliciterons
certains des objectifs, dont le respect pourrait permettre une introduction harmonieuse de la
titrisation dans le cadre financier marocain.

Droit coutumier et droit codifiÈ

La diffÈrence fondamentale classique entre le droit coutumier et le droit codifiÈ est
simplement que, dans le premier cas, les actions autorisÈes relËvent principalement de relations
contractuelles entre des parties, sous rÈserve de ne pas perturber un droit fondamental assez
gÈnÈral ; alors que dans le cas du droit codifiÈ, seules certaines actions sont autorisÈes, les autres
Ètant gÈnÈralement supposÈes interdites. De plus, le droit codifiÈ rÈglemente la plupart des
relations ou des Èchanges pouvant avoir lieu entre diffÈrents agents Èconomiques.

Ainsi, l'introduction d'un nouveau concept comme la titrisation, qui est essentiellement une
sÈparation des diffÈrents rÙles, et diffÈrentes qualitÈs d'un propriÈtaire, est plus facile en droit
anglo-saxon, puisqu'il suffit de rÈdiger des contrats qui continuent de respecter les autres principes
du droit. Alors que dans le cadre d'un droit codifiÈ, il est incontournable de modifier des concepts
classiques du droit concernÈ. En effet, la titrisation, processus par lequel un ensemble d'actifs
permet de sÈparer la propriÈtÈ de ceux-ci et leur gestion ou leurs garanties, est un processus qui
scinde les droits fondamentaux d'un propriÈtaire dans le cadre d'un droit codifiÈ. Il est donc
indispensable et incontournable de perturber le systËme existant. Cependant dans cette
modification, il est important, si on souhaite Èviter que l'ensemble du systËme existant ne
s'Ècroule, de conserver une certaine cohÈrence avec le reste. MalgrÈ tout, la titrisation n'est qu'un
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des facteurs pouvant contribuer au dÈveloppement d'une Èconomie, mais ce n'est certainement pas
le seul facteur, et en tout cas, ce ne doit pas Ítre un facteur qui mÈrite de mettre ‡ mal les relations
traditionnelles entre les agents Èconomiques. C'est pour cela qu'‡ notre sens, il faut simplement
introduire les modifications qui permettent la titrisation, mais sans autres implications. Il faut
Ègalement Ítre trËs attentifs lorsqu'on introduit ces modifications, pour qu'elles ne puissent, en
aucun cas, Ítre utilisÈes pour rÈduire la sÈcuritÈ globale du systËme.

Distinguer les perturbations

En particulier, il faut Èviter qu'une exception aux rËgles de droit commun, introduite dans
le cadre d'une opÈration de titrisation, puisse Ítre utilisÈe dans d'autres cas. Cela milite pour Èviter
la dÈfinition de termes dont l'usage et le droit commun, ont pu construire une comprÈhension dÈj‡
existante. Par exemple, il n'est pas utile de dÈfinir le terme "patrimoine", puisqu'il a dÈj‡ un usage
courant, et dont la modification ne prÈsentera aucun intÈrÍt. Au contraire, modifier ici,
l'acceptation d'un terme courant, risque d'avoir des consÈquences aujourd'hui imprÈvisibles, dans
d'autres cadres.

De mÍme, puisque par nature, la titrisation perturbe des textes existants et des contraintes
existantes, il est nÈcessaire pour que le processus puisse Ítre introduit, de modifier d'autres textes,
plutÙt que simplement un texte gÈnÈral. Dans ce cadre, il faut que la loi modifie les textes eux-
mÍmes , et non pas modifie les consÈquences du texte. Pour Ítre clair, il faudrait par exemple, que
dans le cadre de la loi votÈe, un titre particulier procËde ‡ une modification de la loi sur les
Ètablissements de crÈdit, ou les sociÈtÈs d'assurance, mais on ne peut pas se contenter d'une
modification directe dans la loi en question. Il faudrait que la loi sur la titrisation modifie, de
faÁon prÈcise, un article bien spÈcifique de la loi sur les Ètablissements de crÈdit, plutÙt que de
dire que les Ètablissements de crÈdit peuvent titriser leurs crÈances, puisque dans ce deuxiËme
cas, on introduit une modification de la loi sur les Ètablissements de crÈdit, sans que ladite loi
reflËte cette modification. D'une maniËre gÈnÈrale, il faut Èviter que l'introduction du nouveau
mÈcanisme qu'est la titrisation, ne perturbe le reste du systËme.

Distinguer les domaines lÈgislatif et rÈglementaire

Le projet de loi actuel a tendance ‡ mÈlanger des ÈlÈments qui relËvent du cadre lÈgislatif
et du cadre rÈglementaire. Ceci a deux consÈquences nÈfastes. Tout d'abord, cela fait une loi
extrÍmement longue et compliquÈe. DeuxiËmement, sur un plan pratique et opÈrationnel, la
consÈquence est plus grave puisque toute modification de la loi va impliquer un processus
typiquement long. Il serait plus judicieux, pour traiter une matiËre qui est appelÈe ‡ Èvoluer, de
fixer un cadre lÈgislatif assez rigoureux, mais avec la possibilitÈ d'Èvoluer, et de renvoyer le
dÈtail ‡ des textes rÈglementaires, avec la possibilitÈ d'apporter une flexibilitÈ croissante, et une
certaine Èvolution aux rËgles de fonctionnement. Nous verrons plus loin comment cette
distinction pourrait Ítre appliquÈe dans le cadre d'une loi sur la titrisation.

Minimiser le potentiel de conflits d'intÈrÍts
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La titrisation, comme beaucoup de phÈnomËnes financiers peut Ítre malheureusement un
terrain propice ‡ des conflits d'intÈrÍts plus ou moins ouverts. Par exemple, lorsque le cÈdant des
crÈances continue de gÈrer celles-ci, il pourrait ne pas avoir la mÍme motivation ‡ dÈfendre les
intÈrÍts du propriÈtaire, puisque lui-mÍme est le propriÈtaire ; ce qui pourrait conduire ‡ des
situations nuisibles.

Prenons l'exemple d'un emprunteur, Monsieur X ayant auprËs d'une banque deux crÈdits:
un crÈdit ‡ la consommation, et un crÈdit hypothÈcaire. Ce dernier est titrisÈ tandis que le premier
est conservÈ par la banque. Si la banque qui est l'entitÈ maintenant avec son client une relation
continue et qui sait donc sa situation rÈelle, si cette banque apprend que son client a des
difficultÈs, elle aura sans doute intÈrÍt ‡ privilÈgier le remboursement du prÍt qu'elle dÈtient elle-
mÍme, au dÈtriment du prÍt qui est titrisÈ. Il n'y a aucun moyen pratique de contourner ce dÈfaut. Il
est donc important de construire, dans la mise en place des mÈcanismes de titrisation, des
processus permettant de minimiser les conflits d'intÈrÍts. C'est pourquoi nous recommanderons
plus loin que soit introduit un Ètablissement  distinct et ayant le moins de lien possible avec le
cÈdant des crÈances, Ètablissement qui sera chargÈ de dÈfendre exclusivement les intÈrÍts des
investisseurs dans les actifs titrisÈs. L'Ètablissement sera lui-mÍme contrÙlÈ par un autre
Ètablissement jouant le rÙle de dÈpositaire.

Cautionner un systËme

Le systËme de titrisation mis en place doit Ítre complet, lÈger (c'est-‡-dire ne pas aller au-
del‡ de ce qui est nÈcessaire), sÈcurisant (c'est-‡-dire minimiser les conflits d'intÈrÍts), et enfin
s'intÈgrer de faÁon aussi harmonieuse que possible dans le paysage juridique marocain.

C. Les expÈriences ÈtrangËres composables

Plusieurs autres pays ont introduit d'une faÁon ou d'une autre un processus de titrisation
dans leur paysage Èconomique. Ces pays peuvent Ítre classÈs en deux grandes catÈgories : tout
d'abord les pays anglo-saxon, les Etats-Unis et l'Angleterre, et d'autre part les pays ‡ droit codifiÈ,
tels la France ou la Belgique.

Les pays anglo-saxons n'ont pas vÈritablement introduit une lÈgislation particuliËre. Dans
le cas des Etats Unis, l'introduction de la titrisation s'est faite progressivement par rÈaction au
besoin de refinancement des caisses d'Èpargne et autres prÍteurs. En Angleterre, la simple
rÈdaction de contrats privÈs entre les parties concernÈes a permis de mettre en place cette
technique. Dans des pays ‡ droit codifiÈ, comme la France ou la Belgique, il n'a pas ÈtÈ possible
de se reposer exclusivement sur des relations contractuelles privÈes. Et chacun de ces pays a
introduit par l'intermÈdiaire de lois, de dÈcrets et autres rÈglementations, un Èdifice spÈcifique.

La France a passÈ une loi en 1988, qui a ÈtÈ modifiÈ ‡ deux reprises en 1993,
principalement pour introduire et prÈciser l'opposabilitÈ aux tiers du transfert des s�retÈs, et pour
autoriser le changement d'Ètablissement gestionnaire des crÈances. Le cadre des principaux textes
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du cadre juridique franÁais sont reproduits en annexe. Les traits principaux de ce cadre sont que la
France a choisi de copier le systËme de titrisation sur la mÈcanique des organismes de placement
collectif en valeurs mobiliËres (OPCVM). En d'autres termes, de mÍme qu'un OPCVM est
typiquement constituÈ par une sociÈtÈ de gestion et un dÈpositaire, le fonds commun de crÈances
qui est le vÈhicule de titrisation franÁais est constituÈ ‡ l'initiative d'une sociÈtÈ de gestion de
fonds commun de crÈances et d'un dÈpositaire.

La sociÈtÈ de gestion d'un fonds commun de crÈances est une sociÈtÈ commerciale ayant
pour unique objet la gestion de fonds commun de crÈances. Des rËglements complËtent les
caractÈristiques que doit prÈsenter une sociÈtÈ de gestion de fonds commun de crÈances, en
terme de capital, de personnel, de capacitÈ opÈrationnelle, etc. De plus, la rÈglementation
prÈmunit contre la prÈsence de conflits d'intÈrÍts en interdisant qu'un cÈdant ayant cÈdÈ des
crÈances ‡ un fonds, dÈtienne plus qu'une minoritÈ dans la sociÈtÈ de gestion correspondante.

Au cours du temps, les dÈcisions de la sociÈtÈ de gestion est contrÙlÈe par un dÈpositaire
dont le rÙle est celui d'un gardien de la sociÈtÈ de gestion, complÈtÈ par un rÙle de conservation
des actifs au nom et pour le compte des diffÈrents investisseurs.

Le fonds commun de crÈances Èmet des parts reprÈsentatives de son actif, et donc les
investisseurs sont les dÈtenteurs directs des actifs sous-jacents. La notation est obligatoire pour les
parts Èmises dans le public.

La lÈgislation a ÈvoluÈ dans plusieurs domaines. Alors qu'au dÈbut, toute opÈration,
mÍme privÈe, nÈcessitait un agrÈment de la Commission des OpÈrations de Bourse (COB), la
modification introduite quatre ans aprËs la mise en place de la loi, a remplacÈ cela par la
combinaison d'un agrÈment de la sociÈtÈ de gestion par la COB et un visa, qui n'est nÈcessaire
que pour les opÈrations faisant un appel public ‡ l'Èpargne.

La Belgique a introduit ‡ partir de 1993 les mÈcanismes de titrisation. Cette introduction
s'est faite par modification de la loi sur le monde financier belge, et en particulier sur les
organismes de placement collectifs en valeurs mobiliËres. A la diffÈrence de la France, la
Belgique a mis en place deux systËmes de titrisation :

- un premier systËme, semblable ‡ celui de la France, qui autorise la crÈation d'une entitÈ
sans personnalitÈ morale, Èmettant donc des parts souscrites par les investisseurs ;

- l'Èmission d'obligations par une "sociÈtÈ d'investissement en crÈances" qui Èmet des
obligations adossÈes aux actifs.

Comme en France, et pour les deux voies possible, le systËme juridique impose des
contraintes, rÈduit les conflits d'intÈrÍts et encadre rigoureusement et prÈcisÈment les opÈrations
autorisÈes et celles qui ne le sont pas, en distinguant d'ailleurs les opÈrations faisant appel public ‡
l'Èpargne et celles ne faisant pas appel public ‡ l'Èpargne.

Les principaux textes de la rÈglementation belge sont reproduits en annexe.
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D. Recommandation

Ce paragraphe reprend les principales recommandations qui dÈcoulent tout naturellement
de l'analyse ci-dessus, et des principes Ètablis.

Tout d'abord, il faut choisir parmi les deux entitÈs et Èventuellement opter pour les deux
entitÈs juridiques que sont la possibilitÈ d'Èmettre des parts reprÈsentatives d'un actif cÈdÈ ‡ une
sociÈtÈ sans personnalitÈ morale (Fonds Èmettant des parts) et la voie passant par une sociÈtÈ
anonyme Èmettant des obligations (telles les sociÈtÈs d'investissement en crÈances belges). En
tout Ètat de cause, il nous paraÓtrait beaucoup plus prudent d'Èviter une construction comme le
fonds de placement  collectif en crÈances de titrisation qui est le mÈlange des deux en une seule et
mÍme entitÈ, puisque le FPCT peut Èmettre des parts et des obligations adossÈes, on peut
s'interroger sur les ordres de prioritÈ et de prÈfÈrence, au cas o� le FPCT crÈÈ rencontrerait des
problËmes. Ce prÈalable Ètant acquis, les recommandations ci-dessous sont classÈes en deux
catÈgories, selon qu'elles concernent des points incontournables ou optionnels pouvant venir en
complÈment de la loi afin d'en accroÓtre la sÈcuritÈ.

Les points incontournables

Une analyse de la situation du droit marocain conclut que ces points incontournables sont
assez limitÈs.

Loi sur les Ètablissements de crÈdit :

Il faut que l'entitÈ qui achËte des crÈances et Èmet du passif soit exemptÈe de la loi sur les
Ètablissements de crÈdit. Si tel n'Ètait pas le cas, cela conduirait ‡ crÈer un autre Ítre social qui
serait soumis aux contraintes de solvabilitÈ dans ses fonds propres, et d'information de la banque
El Maghrib, ce qui n'est absolument pas rÈaliste dans une activitÈ de titrisation.

Les modalitÈs de cession de crÈances :

Le droit traditionnel implique un formalisme lourd et compliquÈ pour les cessions de
crÈances et leur opposabilitÈ. Il est donc indispensable que la loi sur la titrisation prÈcise les
modalitÈs par lesquelles un ensemble de crÈances pourrait Ítre cÈdÈ ‡ un vÈhicule intermÈdiaire,
et l'opposabilitÈ de cette cession.

TransformabilitÈ des s�retÈs et opposabilitÈ aux tiers :

Tout particuliËrement lorsqu'il s'agit de prÍts hypothÈcaires, il est important que la cession
de la crÈance entraÓne de plein droit le transfert de la s�retÈ et son opposabilitÈ aux tiers, de
sorte que ceux-ci ne puissent pas se prÈvaloir de ce que le crÈancier initial a cÈdÈ sa crÈance pour
prÈtendre avoir un droit prioritaire sur le produit Èventuel d'une cession du bien donnÈ en
garantie. Le mÍme commentaire  s'applique aux accessoires de la crÈance tels des contrats
d'assurance qui peuvent apporter une sÈcuritÈ accrue au prÍteur.



61

Le mandat lÈgal de gestion des crÈances et la transfÈrabilitÈ de la gestion

Il est important de prÈciser que pour le compte du vÈhicule intermÈdiaire dans la
titrisation, l'Ètablissement chargÈ de la gestion est investi d'un mandat lÈgal de gestion, ce qui
permettra au dit Ètablissement de reprÈsenter les investisseurs en justice, sans que cette
reprÈsentation ne puisse Ítre contestÈe. Enfin, il faut prÈvoir que contrairement aux rËgles de
droit commun, la gestion des crÈances puisse Ítre cÈdÈe sans autre forme de procËs, et que les
dÈbiteurs pourront Ítre invitÈs ‡ payer ‡ une autre entitÈ que celle ‡ laquelle ils avaient coutume
de payer, et qu'ils ne pourront pas refuser ce changement dËs lors qu'il est effectif ; Ceci de faÁon
‡ Èviter les incertitudes qui s'attachent aux fonds non identifiÈs en cas de rËglement judiciaire du
prÍteur initial.

Les points complÈmentaires

Afin d'accroÓtre la sÈcuritÈ et la transparence du systËme, trois recommandations sont
dÈveloppÈes

DÈpositaire :

Tout d'abord il paraÓt opportun de sÈparer strictement les rÙles des diffÈrents intervenants
potentiels. Cela nous conduit ‡ distinguer d'une part une sociÈtÈ de gestion du vÈhicule
intermÈdiaire, laquelle aurait pour mission de reprÈsenter exclusivement les intÈrÍts des
investisseurs, et donc de se trouver naturellement en situation conflictuelle avec le cÈdant des
crÈances. Ces deux Ètablissements ont donc pour mission lors de la constitution d'une Èmission de
rÈdiger toute la documentation et de prÈvoir tous les ÈvÈnements exceptionnels, de faÁon ‡
Èviter les incertitudes ‡ l'avenir. De plus, pour contrÙler le rÙle des dÈcisions de la sociÈtÈ de
gestion, nous recommandons la mise en place d'un dÈpositaire qui aurait pour mission de
conserver les actifs du fonds, et vÈrifier la justesse et la rigueur des dÈcisions de la sociÈtÈ de
gestion. En somme nous recommandons de mettre en place un systËme calquÈ sur celui mis en
place pour les organismes de placement collectif en valeurs mobiliËres, et qui semblait jusqu'‡
maintenant fonctionner dans un Èquilibre raisonnable.

Le dÈpositaire serait un Ètablissement de crÈdit chargÈ de la conservation des actifs et de
la vÈrification des dÈcisions de la sociÈtÈ de gestion. Son intervention lors de la constitution du
vÈhicule intermÈdiaire permettra d'engager sa responsabilitÈ en cas de problËme au cours de la
vie dudit vÈhicule.

AutoritÈ de contrÙle

Il nous paraÓt souhaitable dans l'introduction d'un mÈcanisme aussi compliquÈ que la
titrisation, que soit dÈsignÈe une autoritÈ habituÈe ‡ traiter des matiËres financiËres, et il semble
que dans le systËme marocain actuel, le conseil dÈontologique en valeurs mobiliËres soit
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l'autoritÈ la mieux ‡ mÍme de juger de ces questions. Celle-ci serait chargÈe, au moins dans un
premier temps de procÈder ‡ un examen de chaque opÈration, privÈe ou faisant appel public ‡
l'Etat, et de donner un agrÈment ou un visa auxdites opÈrations. Un tel contrÙle, s'il est fait de
faÁon intelligente, permettra d'assurer que les interprÈtations d'une nouvelle loi sont conformes
aux souhaits initiaux, et vont dans un sens de sÈcuritÈ pour l'ensemble de la place marocaine.

Notation

Enfin, la notation nous paraÓt Ítre un excellent moyen d'introduire un arbitre rÈputÈ et
indÈpendant de toutes les parties. S'il n'est sans doute pas indispensable de contraindre toutes les
Èmissions ne faisant pas appel public ‡ l'Èpargne, ‡ une notation, et en se reposant sur le principe
traditionnel du caveat emptor, en tout cas les Èmissions faisant appel public ‡ l'Èpargne seraient
certainement bÈnÈficiaires si elles Ètaient notÈes par une agence internationale.

* * *

En bref, le projet de loi actuel pourrait Ítre amÈliorÈ tout d'abord en le simplifiant d'une
maniËre gÈnÈrale, et d'autre part en sÈparant les domaines qui relËvent d'une approche
rÈglementaire et ceux qui relËvent d'une approche lÈgislative, et enfin en assurant des
caractÈristiques rÈdactionnelles plus conformes au droit codifiÈ, alors que la version actuelle
semble s'appuyer assez lourdement sur des principes de loi anglo-saxons. Enfin, il nous paraÓt
important de rouvrir la rÈflexion sur certains  ÈlÈments complÈmentaires qui pourraient apporter
une sÈcuritÈ accrue au mÈcanisme, tout au moins au cours des premiËres annÈes de son
existence. Quels que soient les chois effectuÈs, il faudra que certaines contraintes ou certaines
direction soient incluses dans des textes rÈglementaires qui sont dÈcrits ci-dessous.
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IV. COMMENTAIRES SUR DIVERSES MESURES INTERIMAIRES

Les travaux prÈcÈdemment menÈs pour mettre en place le cadre rÈglementaire de la
titrisation ont mentionnÈ ‡ diffÈrentes reprises la possibilitÈ de mettre en place des mesures
intÈrimaires, soit par la crÈation d'entitÈs ad-hoc, ayant un Èmission spÈcifique et temporaire
visant ‡ dÈvelopper les opÈrations de la titrisation. De mÍme, au cours de nos entretiens, certains
de nos interlocuteurs ont mentionnÈ ces diffÈrentes recommandations et ont souhaitÈ que nous
fassions des commentaires sur leur opportunitÈ.

Avant d'aller plus loin, un souci d'honnÍtetÈ envers le lecteur nous conduit ‡ rappeler que
nous sommes par nature opposÈs ‡ des mesures artificielles. Celle-ci ont en effet l'avantage de
faciliter le dÈmarrage d'une opÈration ou d'une technique, mais ont l'inconvÈnient d'inciter ‡ un
dÈmarrage trËs artificiel de ladite technique. Aussi, lorsque les mesures incitatives sont
supprimÈes, les recours ‡ la technique disparaissent aussi rapidement qu'ils sont apparus, et les
acteurs ont la plupart du temps pour tendance naturelle une attente de la mise en place renouvelÈe
des incitations prÈcÈdentes. Il ne faut donc pas Ítre surpris que la plupart des recommandations
mentionnÈes et reprises ici soient gÈnÈralement critiquÈes.

1. Agence / SociÈtÈ de garantie

Certains ont recommandÈ la crÈation d'une agence ou sociÈtÈ de garantie dont la mission
officielle serait de garantir la bonne fin du diffÈrent passif Èmis par les organismes de titrisation.
Cette sociÈtÈ serait soit possÈder par les grands investisseurs de la place marocaine, soit par une
Èmanation de l'Etat, soit par une combinaison de ces deux types d'entitÈ. Notre commentaire porte
sur la crÈation artificielle d'une telle entitÈ, et non pas sur sa genËse spontanÈe ‡ la suite d'une
initiative privÈe d'un ou plusieurs intervenants du marchÈ.

Dans la mesure o� une  telle agence serait imposÈe par une autoritÈ de marchÈ, on peut
s'interroger sur son utilitÈ ‡ long terme. Tout d'abord, une sociÈtÈ d'assurance, ou une agence,
perÁoit des revenus en fonction de polices qu'elle Èmet. Pour qu'une telle agence puisse Ítre
pÈrenne, il faudrait que les primes qu'elle perÁoit pour couvrir un certain risque soit Ègales au
risque qui sera effectivement assumÈ sur base statistique ‡ long terme augmentÈ des co�ts de
fonctionnement de la structure, et d'une source de profit normale. La mÈthode fondamentale par
laquelle ces sociÈtÈs survivent dans d'autres pays, consiste ‡ mutualiser le risque en faisant
souscrire des polices par un grand nombre de sociÈtÈs, et d'autre part en Èvaluant ce risque avec
prÈcision, gr‚ce ‡ l'analyse historique des donnÈes historiques fournies par chacun des participants
au systËme. Or, dans le cas du Maroc, la plupart des prÍts hypothÈcaires ont ÈtÈ faits par le CrÈdit
Immobilier et HÙtelier (CIH), et c'est le seul Ètablissement qui ‡ court et sans doute ‡ moyen
terme, pourrait avoir ‡ faire appel, en tant qu'Èmetteur, ‡ la titrisation. Autrement dit, une telle
agence aurait comme base statistique, pour Èvaluer le risque de ces opÈrations, que les donnÈes
qui lui seraient Èventuellement fournies par le CIH. Cela aurait d'ailleurs comme implication, une
incapacitÈ totale ‡ Èvaluer le risque reprÈsentÈ par des encours sur des emprunteurs d'un type
diffÈrent de ceux du CIH. Mais, en plus, l'absence d'autres polices, ou d'autres clients de police fait
qu'une sociÈtÈ qu'une telle sociÈtÈ se bornerait au dÈbut ‡ Ítre un vÈhicule de garantie du CIH.
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Dans ces conditions, on peut s'interroger sur la justification Èconomique de ce que les acteurs
financiers, autres que le CIH ou l'Etat participe ‡ une telle entrÈe, sinon pour camoufler une sorte
de subvention qui reflËte un manque de confiance de la part de certains investisseurs
institutionnels envers la qualitÈ de crÈdit du CIH. Cette analyse est un peu brutale et
nÈcessairement caricaturale, mais elle reflËte nÈanmoins la situation actuelle du Maroc. Ceci n'est
en rien comparable ‡ d'autres pays o� les prÍts hypothÈcaires sont faits depuis trËs longtemps par
un ensemble de prÍteurs trËs diversifiÈ.

De plus, du point de vue de l'Èmetteur, le choix entre la souscription d'une police
d'assurance d'une, et d'autre part le rehaussement de qualitÈ par l'Èmission de parts subordonnÈes,
relËve d'un arbitrage entre co�t total et besoin de liquiditÈs. ExprimÈ diffÈremment, un Èmetteur
qui n'est pas soumis ‡ une trËs forte crise de liquiditÈs aura toujours intÈrÍt ‡ Èmettre des parts
subordonnÈes, c'est-‡-dire ‡ se payer ) lui-mÍme une prime pour le risque de dÈfaillance, plutÙt
qu'‡ payer ‡ un tiers la mÍme prime afin d'obtenir une partie marginale de liquiditÈs. Par exemple,
dans un pays comme la France, et en schÈmatisant les chiffres qu'il ne faut pas prendre comme
base universellement exacte, un Èmetteur de crÈances hypothÈcaires titrisÈes, aura le choix pour
un encours de 100 francs, entre :

- Èmettre pour 93 francs de parts senior (notÈes AAA), et conserver 7 francs de parts
subordonnÈes qui ne sont pas notÈes. Dans ces conditions, aucune prime d'assurance n'est
versÈe ‡ l'extÈrieur ;

- Èmettre 98 francs de parts senior et ne conserver que 2 francs de parts subordonnÈes.
dans ce cas-l‡, pour obtenir les 5 francs de liquiditÈs supplÈmentaires, il ne serait pas
surprenant qu'une sociÈtÈ d'assurance lui demande 0,8 ‡ 1,5 francs ; ce qui place le co�t
de cette liquiditÈ marginale ‡ des niveaux extrÍmement ÈlevÈ.

Cet arbitrage explique pourquoi la sociÈtÈ d'assurance n'a ÈtÈ utilisÈe que dans aussi peu
de cas.

Cette analyse serait tout ‡ fait diffÈrente s'il s'agissait d'une initiative purement privÈe, o�
un investisseur prendrait ses risques dans une aventure qui pourrait Ítre ‡ moyen terme profitable,
mais dans tous les cas, on voit difficilement pourquoi cet investisseur pourrait Ítre vÈritablement
autre que le CIH. En tout Ètat de cause, l'intervention Ètatique dans une telle entreprise ne nous
paraÓt pas indispensable. Dans ce cas, ce n'est pas un problËme de nuisance au dÈpart, mais
simplement une question de cohÈrence de la politique gÈnÈrale de l'Etat, qui semble aller depuis
quelques annÈes dans le sens d'une rÈduction de son interventionnisme, et non pas dans le sens
opposÈ.

2. VÈhicule unique

Certains ont Ègalement proposÈ la mise en place d'un vÈhicule unique, sorte d'entonnoir de
refinancement auprËs duquel les diffÈrents Ètablissement iraient, en mutualisant leurs encours,
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puiser naturellement des ressources sur les marchÈs. Cette idÈe est intÈressante, d'autant plus que
diffÈrentes versions ont ÈtÈ mises en place dans des pays europÈens, notamment en France o� la
Caisse de Refinancement HypothÈcaire joue un rÙle semblable en Èmettant un emprunt auprËs du
public ; cet emprunt Ètant ensuite scindÈ pour permettre ‡ des Ètablissement, ou des Èmissions de
plus petite taille d'y participer. dans le cas spÈcifique du Maroc, et compte tenu de ce que le seul
Èmetteur ‡ moyen terme serait le CIH, on peut s'interroger sur l'utilitÈ fondamentale du vÈhicule.
Notons qu’un FPCT peut acquérir des créances auprès de plusieurs cédants et amortir ainsi des
frais fixes qui ne sont d’ailleurs pas si exorbitants. L'autre utilisation d'un systËme comme celui-ci,
qui consisterait ‡ assurer la fongibilitÈ entre diffÈrentes Èmissions, c'est-‡-dire permettrait donc,
au lieu d'avoir une grande Èmission, d'avoir rÈguliËrement des petites Èmissions qui viennent
abonder un nombre rÈduit de souches, n'est pas vÈritablement efficace dans le cas du crÈdit
hypothÈcaire, puisqu'il est impossible d'assurer une fongibilitÈ des Èmissions. En effet, le prÍt
hypothÈcaire est un prÍt ‡ long terme, amortissable le plus souvent par mensualitÈs constantes, et
susceptible de remboursement anticipÈ ‡ la demande des emprunteurs. Il est donc trËs difficile
lorsqu'on a Èmis, l'annÈe N, un certain passif adossÈ ‡ un ensemble isolÈ de prÍts hypothÈcaires,
d'Èmettre deux ou trois annÈes plus tard, un passif identique, puisque l'ensemble des prÍts
hypothÈcaires auxquels ce nouveau passif serait adossÈ, est totalement diffÈrent du premier
ensemble. Une faÁon de contourner cette difficultÈ serait d'Èmettre du passif de type obligataire,
c'est-‡-dire ayant une date d'ÈchÈance fixe et un ÈchÈancier prÈ-Ètabli. Mais dans ce cas-l‡, la
mÈthode de passage entre les caractÈristiques des actifs sous-jacents et les caractÈristiques du
passif, est impossible ‡ mettre en place avec des instruments de marchÈ dans un pays o� les
produits de protection contre les alÈas de taux d'intÈrÍt ne sont pas encore particuliËrement
dÈveloppÈs.

Cette critique s'adresse ‡ la voie qui consiste ‡ faire crÈer un vÈhicule unique par une
entitÈ d'Etat, ce qui est tout ‡ fait diffÈrent de la mise en commun des connaissances de deux
entitÈs privÈes agissant dans le cadre de leurs relations contractuelles bipartites, ou entre plusieurs
entitÈs sans aucune intervention de l'Etat. Encore une fois, notre rÈticence ‡ un interventionnisme
Ètatique est sans doute, au moins partiellement, ‡ l'origine de nos rÈserves quant ‡ un tel vÈhicule.

4. Agence de notation

La crÈation d'une agence de notation a Ègalement ÈtÈ mentionnÈe comme un prÈalable
indispensable. Tout d'abord, si nous pensons qu'une notation du passif Èmis dans le cadre d'une
opÈration de titrisation est une mesure saine et constructive, cela ne signifie aucunement qu'une
telle notation doit absolument Ítre Èmise par une entitÈ marocaine. Au contraire, la notation n'a de
valeur que par la rÈputation de sa qualitÈ, qui dÈpend elle-mÍme de l'expÈrience des personnes
qui notent. D'autre part, l'objectif d'une titrisation n'est pas ‡ notre avis de dÈvier des fonds venant
d'autres mÈcanismes d'Èpargne marocains, mais devrait plutÙt Ítre ‡ moyen terme d'obtenir
d'autres fonds, Èventuellement des fonds venant de l'Ètranger, d'investisseurs internationaux ayant
acquis une certaine confiance dans la capacitÈ des Èmetteurs marocains ‡ rembourser leur dette.
Dans ces conditions, deux facteurs principaux militent contre la crÈation d'une agence spÈcifique
marocaine de notation. Tout d'abord, elle n'aurait de reconnaissance que par la qualitÈ des
personnes qui notent et il faudrait donc trouver en permanence des personnes qui ont une
excellente rÈputation quant ‡ leur acumen financier, et qui seraient au-dessus de tout soupÁon



66

quant ‡ leur indÈpendance. Cette situation nous paraÓt vÈritablement difficile ‡ maintenir et ‡
crÈer ex-nihilo dans un pays o� le monde financier n'est pas encore extraordinairement
dÈveloppÈ. Mais dans un cadre plus important, si on souhaite que la notation soit reconnue ‡
l'Ètranger, il vaut mieux que l'agence qui attribue cette note soit dÈj‡ de renom international. Et
dans ces conditions, il ne serait pas constructif de crÈer une agence marocaine ad-hoc.

Enfin, diverses expÈriences qui ont pu Ítre tentÈes dans d'autres pays, n'ont pas ÈtÈ
concluantes puisque les personnes intÈressÈes par la notation sont le plus souvent des
investisseurs, et notamment des investisseurs institutionnels internationaux, et ceux-ci demandent
de toute faÁon une notation par les agences auxquelles ils sont habituÈs. Et mÍme si une note
purement devait Ítre attribuÈe ‡ une Èmission, cela ne pourrait en rien garantir le succËs du
placement ‡ l'Ètranger.

5. Fonds d'investissement ad-hoc

Enfin certains proposent la crÈation d'un fonds d'investissement qui serait destinÈ ‡
financer la mise en place de prÍts hypothÈcaires, ou ‡ faciliter le placement de parts ou
d'obligations d'organismes de titrisation. Il est bien Èvident que la mise ‡ disposition des acteurs
marocains, d'une somme d'argent dans un cadre d'une utilisation relativement flexible. Il faut se
garder de tomber dans le travers qui consiste ‡ utiliser une solution de facilitÈ. S'il s'agissait des
fonds personnels de l'auteur, celui-ci se garderait bien Èvidemment de mettre en place un
mÈcanisme artificiel, mais dans la mesure o� l'abondement de ce fonds proviendrait d'une autre
source, la seule protection ‡ prendre est de s'assurer que les fonds sont correctement utilisÈs, et
que l'assËchement du fonds ne sera pas ‡ moyen terme la cause d'un assËchement du marchÈ.

* * *

SynthËse

En conclusion, il est important tout d'abord de replacer le cadre lÈgislatif marocain dans
son contexte marocain, et de le complÈter par des textes rÈglementaires et des adaptations de la loi
diffÈrentes. Pour arriver ‡ cet objectif, nous recommandons la mise en place d'un groupe de travail
rÈunissant diffÈrents acteurs : au niveau des autoritÈs de tutelle, le ministËre des finances, tant
dans sa composante "TrÈsor" que dans sa composante "Direction des assurances", la Caisse de
DÈpÙt et de Gestion, et le Conseil DÈontologique des Valeurs MobiliËres.

A ces autoritÈs, il est bon d'ajouter diffÈrents intervenants du marchÈ, le CIH bien
Èvidemment du cÙtÈ Èmetteur, mais Ègalement une autre banque susceptible d'Ítre intÈressÈe par
la titrisation, par exemple le groupe des banques populaires, et de complÈter ces entitÈs par des
sociÈtÈs du cÙtÈ des investisseurs, c'est-‡-dire principalement des assureurs et des reprÈsentants
des caisses de retraite. Ce groupe devrait Ítre renforcÈ par un juriste externe, qui pourrait Ítre
appelÈ ‡ donner son avis sur les implications pratiques de certains choix retenus. Ce groupe
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Ètendu devrait Ítre coordonnÈ par un sous-groupe restreint. La mission de ce sous-groupe restreint
sera de rÈdiger la documentation, de la faire circuler, et d'organiser des rÈunions plÈniËres, pour
discuter des diffÈrentes orientations retenues. La mission du groupe dans son ensemble devra
recouvrir non seulement l'adaptation du cadre lÈgal, mais aussi la rÈdaction des diffÈrents
rËglements. Dans ce deuxiËme but, diffÈrents sous-groupes devront Ítre crÈÈs qui avec le ComitÈ
DÈontologique des Valeurs MobiliËres, qui avec la Commission de ContrÙle des Assurances, etc.

Egalement, et si l'autoritÈ de l'Etat le souhaite, il pourrait Ítre utile d'examiner de faÁon
plus approfondie l'opportunitÈ de mettre en place certaines des voies intÈrimaires que nous avons
nous-mÍmes ÈliminÈes. Dans ce cas, il suffirait de crÈer un sous-groupe et d'entamer les travaux
rapidement.

ParallËlement ‡ ce travail de mise en oeuvre du cadre, il faudrait dËs que possible te si le
CIH souhaite toujours recourir ‡ une opÈration de titrisation au cours de l'annÈe 1998, mettre en
place un processus permettant de rÈaliser une Èmission dËs que le cadre lÈgislatif aura ÈtÈ Ètabli.
Dans ce but, il importe de procÈder aux diffÈrentes Ètapes dÈtaillÈes prÈcÈdemment dans la
deuxiËme partie du tableau ci-aprËs.
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Tableaux

I. La loi et ses complÈments

Date dÈbut / fin

Constitution des groupes de travail

Mission : - Adapter le cadre lÈgal
- Proposer les textes rÈglementaires d'application

                     et complÈmentaires

1er dÈc. / 15 dÈc.
1997

Participants : - MinistËre des finances - TrÈsor, MinistËre
                          de l'habitat

- Banque Al Maghrib, CDVM, Direction
                          des assurances du

  MinistËre des finances
- CIH et une banque commerciale
- CDG, reprÈsentants de sociÈtÈs d'Assurance et

                          de Caisses de retraite
+ professionnel juridique praticien

Sous-groupe restreint de coordination :
- MinistËre des finances et de l'habitat, CIH,

                          CDVM, juriste

1er dÈc. / 15 dÈc.
1997

Premier projet de texte
- rÈdaction, circulation

1er janv.1998
8 janv. 1998

RÈunion plÈniËre
- discussion du premier projet
- formation de sous-groupes

A- Textes d'application
B- RÈglementation bancaire
C- RÈglementation assurance
D- RÈglementation des marchÈs

Adaptation du projet de texte de loi 20 janv.

Premier projet de textes complÈmentaires
Circulation des projets

20 janv.
20 janv.
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RÈunion plÈniËre 31 janv.

Discussions - Adaptation 1er au 28 fÈvrier 1998

Transmission au secrÈtariat GÈnÈral du Gouvernement 1er mars

Vote du projet de loi mars ‡ mai 1998
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II. L'Èmission du CIH

Date dÈbut / fin

Constitution d'un groupe de travail
ReprÈsentant de la Direction, gestion des prÍts,

                   informatique,
juristes (internes et, le cas ÈchÈant, externes)

Analyse des crÈances
- examen des donnÈes disponibles
- prÈ-sÈlection de types de crÈances
- collationnement des "bandes de sauvegarde"
  ou autre mode d'archivage d'information

1er dÈc. 1997

dÈc. 1997 / avril 1998

Interview des responsables opÈrationnels
- direction gÈnÈrale
- comptabilitÈ
- informatique
- commercial
- gestion amiable
- gestion contentieux

dÈc. 1997 / janv. 1998

VÈrification des modes possibles d'enregistrement et de suivi
des crÈances

janv.1998

PremiËre version de documentation
- note d'information
- rËglement
- convention de cession
- convention de gestion
+ Èventuellement contrat de dÈpÙt

fin janv. 1998

Projet prÈliminaire de montage fÈv. 1998

Discussions prÈliminaires avec les investisseurs mars 1998

PremiËres approches
- agences de notation (pour une Èmission notÈe)
- MinistËre des finances
- CDVM (pour une Èmission publique)

mars / avril 1998

Evaluation des conditions financiËres
comparaison ‡ d'autres modes de financement

avril 1998
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Processus itÈratif de nÈgociation entre CIH, autoritÈs de
tutelle, agences de notation, et investisseurs

avril / mai 1998

Lancement d'une premiËre opÈration juin 1998
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Annexe 1
Liste des principaux interlocuteurs

Institutions gouvernementales

Monsieur SaÔd EL FASSI FIIHRI
Monsieur Moulay Cherif TAHIRI

MinistËre de l'Habitat

Monsieur Mohamed TAZI
Monsieur Ali BEDRANE
Monsieur Thami YAHYAOUI
Monsieur Abdelilah MARCIL

MinistËre des Finances

Institutions et Ètablissements financiers

Monsieur Charaf ALAMI Citibank
Monsieur AOT ALI Upline - FINACOR
Monsieur L'Houcine BILAD MÈdiafinance

Monsieur GODBOUT Etude Banque Mondiale
Monsieur Simon LATRAVERSE

Monsieur MOSHINE Groupement Professionnel des Banques du
Maroc

Monsieur Abdellah HAIMER
Monsieur Abderrahim TAZI
Monsieur Rkia JAIDI ZARARI
Monsieur Ali FAKIR
Monsieur Ahmed HAJJI

CrÈdit Immobilier et HÙtelier

Monsieur Rachid EL YACOUBI Banque Marocaine pour le Commerce et
l'Industrie

Monsieur BOUHYA
Monsieur Kamal BOUSSALEH
Monsieur MEZZARI

Caisse de DÈpÙt et de Gestion

SociÈtÈs d'Assurance et de Retraite

Monsieur LAHLOU Caisse Interprofessionnelle Marocaine de
Retraite

Monsieur Hamza KETTANI La Marocaine Vie / FÈdÈration des Assurances

Monsieur Mohamed El Mehdi BOUGHALEB Al Amane
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Monsieur KAMAOUI

Institutions diverses

Monsieur Farouk TEBBAL Technical Support Services
Monsieur Kamal SEBTI USAID
Monsieur Fouad BENSSEDDIK Caisse Nationale de SÈcuritÈ Sociale
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Annexe 2
RÈsumÈ des principaux entretiens

Afin de protÈger la confidentialitÈ des entretiens tout en partageant les informations
obtenues, il nous a semblÈ souhaitable de fournir un rÈsumÈ anonyme des principaux entretiens.
Ces rÈsumÈs sont fournis par catÈgorie d'interlocuteurs, et lorsque diffÈrents interlocuteurs d'un
mÍme groupe ont exprimÈ des positions matÈriellement diffÈrentes, les nuances exprimÈes sont
reproduites ici.

AutoritÈs de tutelle (MinistËre des finances, MinistËre de l'habitat, CDVM)

- Il est indispensable d'introduire la titrisation au Maroc, car il faut rÈsoudre le problËme du
financement ‡ long terme du logement.

- L'introduction de la notation est envisagÈe.

- La contrainte de dÈveloppement de logement social se heurte aux difficultÈs de son
financement.

- Le systËme financier du Maroc se libÈralise progressivement, les contraintes d'investissement
sont rel‚chÈes depuis quelques annÈes.

- Il existe une demande de produits ‡ long terme et de bonne qualitÈ.

- Il faut Èviter que le dÈveloppement du marchÈ soit handicapÈ par un manque de tutelle au
dÈmarrage.

- Il ne paraÓt pas logique de souhaiter drainer une Èpargne longue sans faire appel ‡ celle-ci.

- Les disponibilitÈs de financement sont incompatibles avec les objectifs de dÈveloppement du
logement social.

- MÍme le financement du programme "200.000 logements" est un problËme bien qu'il s'agisse
d'un objectif de Sa MajestÈ.

Etablissements financiers (CIH, Banques populaires,...)

- Il y a peu de prÍts hypothÈcaires; dans la mesure o� la demande solvable est faible, et o� le
refinancement ‡ long terme est difficile.

- Le CIH a un besoin incontournable de titriser ses crÈances, d'autant plus pressant que ses
obligations ne sont plus garanties par l'Etat.

- Certaines banques peuvent avoir un besoin au niveau Èmission. Si tel n'est pas le cas, elles ont
un excËs de disponibilitÈs, et devraient donc trouver attractif un produit de bonne qualitÈ.

- Les tribunaux sont laxistes avec les locataires.
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- MalgrÈ la "pÈnurie" de logements, on estime que 100.000 logements sont achevÈs et bloquÈs
depuis prËs 10 ans.

- 80% des emplois des banques sont ‡ court terme.
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Annexe 2 (suite)

Investisseurs (SociÈtÈs d'assurances, CDG, Caisses de retraite)

- Certaines caisses de retraite ont des engagements ‡ respecter, et n'ont pas voix au chapitre, en
terme de politique d'investissement, ni dans le niveau de taux, ni dans la maturitÈ, ni dans le
produit.

- Les pouvoirs publics ont donnÈ ‡ la CDG tous pouvoirs pour rÈinvestir l'Èpargne collectÈe
par d'autres.

- Le nouveau statut de l'Èpargne devrait faciliter la mise en place d'un systËme d'Èpargne-
logement et favoriser l'Èpargne.

- Deux facteurs expliquent une faible demande de crÈdit : des taux trop ÈlevÈs, et
l'indisponibilitÈ de refinancement long.

- Il faudrait peut-Ítre envisager une agence de refinancement hypothÈcaire ou une agence de
supervision du marchÈ hypothÈcaire.

- Il existe un fort besoin de titres notÈs et si possible cotÈs en bourse.

- Une certaine Èpargne additionnelle pourrait Ítre drainÈe si son mode de rÈmunÈration Ètait
Hallal ; le paiement d'un coupon d'intÈrÍt ne l'est pas.

IntermÈdiaires et divers

- Les marchÈs financiers prÈfËrent des produits dont les caractÈristiques se rapprochent autant
que possible de celle des obligations.

- Il n'y a pas de vÈritable marchÈ de produits dÈrivÈs de taux

- Le marchÈ manque de ressources longues.

- Avec la suppression des contraintes ‡ investir en obligation d'Etat (ou garanties par celui-ci),
les assureurs deviennent progressivement plus libres de leurs choix.

- Une agence de notation aiderait le marchÈ de la titrisation.

- La mise en place de la titrisation n'est pas rapide.

- Lorsque l'excËs actuel de trÈsorerie sera rÈsorbÈ, les problËmes de la Place deviendront
apparents.

- Un systËme ouvert de refinancement serait prÈfÈrable. Il faut crÈer une "SociÈtÈ de
DÈveloppement de CrÈdit HypothÈcaire". (!!?)

- La mise en place d'une SociÈtÈ d'Assurance CrÈdit et d'un mÈcanisme de Garantie permettrait
de normaliser les prÍts et de rÈaliser une pÈrÈquation des risques.
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Annexe 3
Documents consultÈs

DOCUMENTS LÈGISLATIFS

Dahir du 21/09/1993 relatif au CDVM et informations sur l'appel public ‡ l'Èpargne
Dahir du 21/09/1993 relatif au OPCVM
Dahir du 21/09/1993 complÈtÈ par le Dahir du 9/01/1997

RAPPORTS D'ACTIVITE DES INSTITUTIONS RENCONTRÈES

Conseil DÈontologique des Valeurs MobiliËres : Rapport annuel 1995

CrÈdit Immobilier et HÙtelier : - Rapport annuel 1995
- Rapport d'activitÈ de l'exercice 1996

Bank Al-Maghrib : - Rapport annuel - 1995 - Volumes I et II

Caisse de dÈpÙt et de gestion : - Rapports d'activitÈ 1994 / 1995
- Textes organiques

ETUDES ET RAPPORTS

Casablanca Finance Group : Le Financement de l'habitat au Maroc

MinistËre de l'Habitat : - Etude relative aux aspects financiers et fiscaux du financement du
logement au Maroc Phase Diagnostic

Phase StratÈgie - Volumes I et II
Phase Propositions

- L'habitat en chiffres - 1994 / 1995

MinistËre chargÈ de la Population : - Le Maroc en chiffres - 1994 / 1995

Centre d'Ètudes et de recherches dÈmographiques : - Projection de la population 1994 ‡ 2014

MinistËre des Travaux Publics : - Etude de l'approvisionnement des chantiers en matÈriaux de
construction et autres produits industriels et semi-industriels -
1994

Ecole SpÈciale des Travaux Publics, du B‚timent et de l'Industrie : ProblÈmatique de
l'habitat au Maroc - 1996

PUBLICATIONS

Groupement Professionnel des Banques du Maroc :- Investir au Maroc - Edition 1993
- Guide du jeune promoteur - Edition 1995


